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グローバル企業の現金保有増加の原因
－予備的動機と成長性の視点から－
梅根 嗣之
はじめに
本研究の目的は、グローバル化した日本企業の財務行動、とりわけ現金保有について、
その要因と企業価値への影響を実証的に明らかにすることである。
1990年代から2000年代初頭までの資産バブル崩壊過程は、日本経済と日本企業に厳し
いバランスシート調整を強いてきた。具体的には、資産価値の低下に伴う債務の減少が実
施され、企業のバランスシートのスリム化が成し遂げられた。しかし米国やEUの持続的
な経済成長、中国をはじめとする新興国経済の急速な伸びに対して、日本は90年代半ば
に始まった日本の労働力人口減少等を背景に、その相対的な地位が徐々に低下してきてい
る。一方、日本企業は、国内市場の伸び悩みに苦しみつつも、経営資源を海外や新しい技
術分野に投入して、収益の基盤を回復させてきた。金融面では、2001年に開始した日本
銀行の量的緩和政策の後押しもあり、途中でリーマン危機や東日本大震災による揺り返し
もあったが、回復した収益力によって生み出されたキャッシュフローは債務削減を行った
上でなお、現金として保有され、企業内部にとどまっている。
筆者は、実務家として1990年代後半にアジアと日本の金融危機を、2000年代後半には
米国でリーマン危機をそれぞれ現地で体験した。さらに2010年代には国内中心の企業が
海外M&Aを通じて、グローバル企業に転じる局面にも立ち会った。それらの体験は、
企業財務の原点は資金確保であることを確認する機会であったと感じる。当初の関心は実
務経験を生かしてグローバル企業の現金が制度的に本国に還流しにくいことを立証するこ
とにあった。ところが、初めての学会での報告の際に討論者の方から「確かに現金は多い
が、不確実性への備えとして内部資金の蓄積が必要であるメカニズムを解明してほしい」
とのコメントを頂いたことが契機となって、この研究テーマを選択するに至った。
2000年以降の現金増加・債務減少と並行的に起きていたことは、日本企業のグローバ
ル化の進展である。企業がグローバル化するとは、海外市場で自社の製品を売るというこ
とで、その方法は輸出であり、海外直接投資による拠点からの現地販売である。海外市場
での販売は、国内市場での販売とはリスクもコストも異なるが、大きな成長機会もある。
成長機会を確保するためには、自社設備の増設や海外M&Aを行う必要があり、そのた
めには資金を確保しなければならない。多国籍企業の現金保有の増加と国内への資金還流
の滞りは、特に米国において、国内での投資と雇用を抑制していると批判されてきた。米
国の先行研究の多くはこの原因を企業の租税回避的行動に求めている。しかしこの議論は
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そのまま日本企業にあてはまるのか、情報の非対称性の下で将来の資金需要に備えた現金
保有は経済合理性に基づいた最適化行動ではないのか、もしそうであれば保有された現金
は企業価値の増加につながっているのではないかという疑問が芽生え、この研究の出発点
となっている。本研究を通じた問題意識は、情報の非対称性を伴う不完全性下で、異時点
間意思決定の結果としての現金保有が、企業のグローバル化によって影響をうけるのか否
かを実証的に明らかにすることである。従って本研究では、従来の研究が焦点を当てた税
制に基づく租税回避的行動やエージェンシー問題に基づくエントレンチメント行動を明示
的には扱わない。筆者の知る限り、この試みは初めてであり、若干なりとも企業財務論へ
の貢献ができたのではないかと信じるものである。
本研究は、筆者が神戸大学大学院経営学研究科博士課程に在籍した3年間の成果である。
まず指導教員で博士論文主査の畠田敬先生に心から感謝申し上げる。畠田先生のご指導が
無ければこのような実証論文を書くことは出来なかった。また副査の藤原賢哉先生、森直
哉先生には、博士論文だけでなく、その他の課題でもご指導いただき、御礼申し上げる。
博士課程入学に先立つ研究生の際には、砂川伸幸先生（現京都大学経営管理大学院）にお
世話になり、その後も継続的にご指導賜っており、深謝申し上げたい。本研究に関連する
学会発表では、2014年4月の国際ビジネス研究学会で栗原博様（ソニー）、2017年10月
の日本金融学会で佐々木隆文先生（東京理科大学）、2018年3月の経営財務研究学会で池
田直史先生（東京工業大学）にそれぞれ討論者を務めていただき、貴重なコメントを頂い
た。それらはこの研究の改善に役立たせていただいた。
筆者の経済学の基礎は、一橋大学での故二階堂副包先生のご指導の産物である。おかげ
で研究に対する意欲を持ち続けることができた。またシカゴ大学経営大学院では国際財務
論の先達であられるR.Z.Aliber先生からご指導を受け、初歩的ながら計量分析のペーパー
を2つ残せたことが懐かしい。また前職では実務を通じた調査の面で、柳澤匡さん（元東
京三菱銀行常務執行役員）と上司であり戦友でもある米倉史郎さん（元三菱東京UFJ銀
行インド総支配人）のお二人に特に御礼申し上げたい。さらに大学卒業以来、アカデミッ
クな議論の相手をしてくれた三井清君（学習院大学）、西村陽造君（立命館大学）、そして
筆者が研究者への道に踏み出すに至る10年余りのあいだ、助言と導きを提供し続けてく
れた恩人かつ中学・高校の同級生である新宅純二郎君（東京大学経済学研究科）には、格
段の感謝を伝えたい。
最後に、若干の地位と安定した給料を諦めてこの道に入ることを許してくれた妻、裕子
にはこれまでも、そしてこれからも頭が上がりそうにない。ありがとう。
2019年1月
神戸・六甲台の自宅兼研究室にて
梅根 嗣之
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第1章 本研究の問題意識、狙い、構成、発見事項および貢献
1.本研究の問題意識
近年、企業の現金保有の増加が注目を集めてきた（Batesetal（2009）、Iskandar-Ditta
andJia（2012）、品田・安藤（2013）他）。企業が保有する現金の総資産に対する比率が
増加する一方で、債務の総資産に対する比率が低下している事実がある。本研究が対象と
する2001年から2015年の間に、図1－1が示す通り、日本の上場企業が保有する現金及
び有価証券 1）の総資産に対する比率の平均値は18％から23％に上昇している一方、有利
子負債の総資産に対する割合は平均値で26％から17％に低下している。同じ期間に海外
売上高比率は8％から14％に増加している。
この企業のグローバル化 2）の進展は、現金保有の増加と関連付けられるのだろうか。
本研究でいう「グローバル化」とは、企業が海外に所在する消費者に対して自社製品・商
品が販売することであり、具体的には輸出ないしは海外子会社を通じた進出先国における
地場販売の形をとる。海外売上高がある企業と無い企業を比べたとき、または海外売上高
の比率が高い企業とその比率の低い企業と比べたとき、前者は後者と異なる性質を有して
いる可能性がある。海外市場での販売増加によって、事業リスクや将来の投資機会といっ
た事業属性が変化し、企業の財務活動に影響を及ぼすだろう。企業がグローバル化を決定
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1）本研究では、現金を現金および流動資産に分類される有価証券の合計と定義する。有価証券は
原則として短期保有目的で保有される株式・債券等であり、固定資産に計上される投資有価証
券と区別される。
2）これ以降、企業の海外売上高の発生を「グローバル化」と呼ぶ。一般的には海外市場への販売
は輸出の形態で開始され、一定の規模を超えると海外の販売拠点を設け、その拠点を通じた進
出先国市場に向けた販売を行う。さらに一定規模を超えると、現地での生産が開始される。そ
の企業の海外子会社は進出先国の法人となるので、その企業グループは多国籍化することにな
る。
図1－1 現金比率・債務比率・海外売上高比率の推移
することは、これらの属性変化の組み合わせを企業が受け入れることを意味する。例えば、
海外市場での販売は成長をもたらすが、同時により大きなリスクももたらすかもしれない。
グローバル化する企業は、成長性だけを選ぶことは出来ず、増加するリスクも受け入れざ
るをえない。より大きなリスクをコントロールするために、企業は追加的なコストを支払っ
てリスクを回避するか否かという選択を迫られるだろう。グローバル化の段階は企業によっ
て異なり、企業の属する産業や進出先ごとに成長性もリスクも異なる。本研究では、グロー
バル化の度合と企業レベルおよび産業レベルの属性を関連付け、企業の財務行動をミクロ・
データに基づいて分析していく。
現金保有に関する先行研究は、企業が将来資金不足の生じるリスクを認識し、かつ将来
の資金調達に困難が発生することを予測したときに、現時点で現金を保有し将来に持ち越
すことによって、リスクによる事業活動への影響を最小化することを示してきた（Opler
etal（1999）他）。このリスクへの備えとしての現金保有を動機付けるのが、予備的動機
といわれる。Keynes（1936）は、この現金保有の予備的動機を「突然の支払や予期でき
ない投資機会へ備えるために、そして将来の確定債務を履行するために、価値の変動しな
い資産を保有すること」と定義している。
この現金保有の予備的動機は、資本市場の完全性を仮定すれば、正当化しえない（Kim
etal（1998））。資本市場の完全性の仮定は、企業が無限に弾力的な資金供給関数に常に面
しているとする。この仮定の下では、企業が、将来の資金不足発生に際して投資家や金融
機関に資金調達を申し入れるとき、量的制約を受けることや金利の引上げを求められるこ
とを懸念する必要がない。従って、企業は、将来の資金不足リスクを懸念して、リスク回
避のために現時点で現金を保有するインセンティブを持たない、即ち予備的動機は生じな
い。将来の資金調達に確信があれば、企業は事業運営の円滑な遂行のための取引動機、つ
まり交換手段としての現金のみを需要することになる。しかし現実には、将来の資金供給
が無限弾力的、あるいは非常に弾力的に可能であると考えられるのは、投資家や金融機関
にとって債務不履行の可能性がない企業に限られる。例えば、企業規模が大きい企業、社
齢が長く継続性に懸念がない企業、公募社債が発行できるような企業、担保差入可能で換
金が容易な有形固定資産の多い企業である。
企業が将来の資金調達に懸念を感じるような状況を、資金制約のある状況と定義する。
企業は資金制約下にあるときに、将来の資金不足リスクを回避するために、予備的動機に
基づいて現金保有を選択する。そして更に、将来の資金不足リスクを認識している一方で、
現時点では資金調達が容易であれば、現時点で借入を実行し、その資金を現金の形で保有
し、将来へ持ち越すこともありうる（Acharyaetal（2007））。
他方、企業が将来の資金調達に懸念を感じているときに、投資家や銀行も同時にその懸
念を共有しているならば、現時点で投資家や銀行は資金調達に応じるだろうか。ここで、
もう一つの資本市場の不完全性が導入される。企業は自らの将来について投資家よりも良
く知っていること、即ち情報の非対称性である。情報の非対称性には、将来の事業キャッ
シュフローの不確実さや投資機会の多寡が含まれる。特に企業がグローバル化し、投資家
や銀行が本社所在国で資金提供している場合、企業の海外子会社での事業に関して得るこ
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とのできる情報は限られて、情報非対称性の度合が高くなるだろう。情報非対称性の下で、
企業は自らの将来と投資家や銀行の将来の行動を予測しつつ、現時点での現金や債務に関
する財務行動を決定している。
まとめると、本研究は、資金供給が無限弾力的でないこと、ならびに企業と資金供給者
の間に情報の非対称性があるという資本市場の不完全性を仮定する。この下で、将来の資
金不足を発生させるリスク要因と将来の資金調達を困難にする資金制約要因が変化すると
きに、予備的動機が働いて現金保有を増加させる。企業のグローバル化という現象は、リ
スク要因を変化させているのか、資金制約要因を変化させているのか、あるいはこれらの
要因が変化したときの企業の反応を変化させているのか、が問題意識である。
2.本研究の狙い
本研究は、予備的動機を構成するリスク要因および資金制約と、グローバル化現象とい
う3つの要素が企業の現金保有を中心とする財務行動に与える影響を実証的に明らかにす
る試みである。
これら3つの要素の内、最初の段階で焦点をあてるのは、予備的動機を構成するリスク
要因と資金制約が現金保有に与える影響である。先行研究は、現金保有の決定要因として
予備的動機が重要であることを示し（Kimetal（1998）、Opleretal（1999））、予備的動
機の引き金となる要因がキャッシュフロー変動性やR&D支出の増加であることを示した
（Batesetal（2009）、Pinkowitzetal（2016））。また、予備的動機が現金保有を増加させ
るのは、企業が資金制約に直面している場合であることが示され（Almeidaetal（2004））、
さらに将来の資金不足リスクの大小と資金制約の有無の組み合わせが現金と債務の変化を
説明することが示された（Acharyaetal（2007））。これらの先行研究は、米国企業を対
象に実証的な検証を行なっており、日本企業を対象とした現金保有の実証研究は少ない。
特に予備的動機を構成するリスク要因と資金制約が現金保有に与える影響を論じた
AlmeidaとAcharyaの枠組みを日本企業に適用した研究は存在しないと思われる。まず
先行研究を通じて方法論が確立したこの分野で、日本企業の現金保有の行動を検証するの
が狙いとなる。
第二段階でグローバル化の要素を取り入れる。企業のグローバル化の決定要因を考察し
てきた貿易論（新々貿易理論）の先行研究は、企業が、生産性の水準に応じて、製品販売
を国内市場にとどめる企業群（内国型企業）、製品を海外に輸出する企業群（低グローバ
ル化型企業）、海外直接投資を行って製品の製造と販売を進出先国で行う企業群（高グロー
バル化型企業）の3つのグループに分かれることを示した（Melitz（2003）、Helpmanet
al（2004））。この成果を踏まえてグローバル化の度合が企業の属性を変化させ、変化した
属性が現金保有に影響を与えるか否かを検証していく。最初に、グローバル化度合いとリ
スク要因の関係についての検証を行なう。将来の資金不足リスクを表すリスク要因と企業
のグローバル化度合いの関係を推定し、各企業群の現金保有行動が、Almeida-Acharya
が想定した基準で判定したときに、どういう属性変化と関連しているかを明らかにする。
次に、グローバル化度合いと資金制約の関係について検証を行なう。貿易論の新しい展開
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の中で、資金制約が企業の貿易行動と海外直接投資の出資形態に影響を与えるという研究
が進んでいる（Manova（2013）、Manovaetal（2015））。この発想を拡張し、資金制約
がグローバル化した企業の財務行動に影響を与えるか否かを分析する枠組みを作り、検証
を行う。その上で、Almeida-Acharyaの枠組みで追加検証を行い、グローバル化した
日本企業の財務行動が、資金制約によってどう変化しているのかを確認する。最後に、
グローバル化度合に応じた現金の変化がもたらす企業価値の変化を計測する。現金保有が
増加したときにどれだけ企業価値が増加するかを分析する方法論を打ち立てた先行研究
（FaulkenderandWang（2006））を基にし、グローバル化度合いが現金の価値にどう影
響するかを検証する。企業が資金制約にあるとき、将来の資金不足リスクを回避して投資
機会を実現するために現金を保有するのであれば、その現金保有は合理的な意思決定に基
づいており、資金制約がない時と比べて、現金の価値は高くなるであろう。ここでは資金
制約の有無も考慮した分析を追加して、グローバル化度の上昇がもたらす現金の価値増加
と資金制約、ならびに現金の価値増加と成長性の関係を明らかにする。
企業のグローバル化と現金保有の予備的動機の関係に焦点を絞った先行研究は、筆者の
知る限り、まだ存在しない。これまでのグローバル企業の現金保有に関する先行研究は、
内外税率差や資金還流への課税（Foleyetal（2007）、Harfordetal（2017）他）、ホスト
国の法制度や資本市場の発達度合（Dittmaretal（2003）、Desaietal（2004））、本社と海
外子会社の間のエージェンシー問題（KalchevaandLins（2007）、Harfordetal（2017））
や内外市場分断（岡本（2017））といった制度的な側面に焦点を当てたものが多い。これ
らとは対照的に、本研究の狙いはグローバル化の度合によって変化する企業の属性を、予
備的動機と関連付けることにより、グローバル化する企業の財務活動の特徴を明らかにす
ることである。従って本研究では、先行研究が扱ってきたような制度的な側面には焦点を
あてないが、制度的な要素が現金保有に影響を与える可能性を排除するものではなく、補
完的な関係にあると位置付けられる。
3.本研究の構成と各章の概要
第2章では、リスク要因と資金制約が現金と債務にどう影響するかを検証する。企業は、
将来の資金不足リスクを回避するという予備的動機に基づいて現金保有を行う。今期に現
金を保有し翌期に持ち越すことで、将来において資金制約を受けて望ましい投資を実施で
きない可能性を極小化することができる。この章では、Acharyaetal（2007）の展開し
た分析の枠組みを基礎にして、2001年から2013年の日本の上場企業データをあてはめ、
日本企業の財務行動が説明できるかを検証する。分析デザインは、1単位の事業キャッシュ
フロー増加がどれだけ現金保有を変化させるか（現金のキャッシュフロー感応度）、同じ
くどれだけ債務の返済に振り向けられるか（債務のキャッシュフロー感応度）を計測する。
Acharyaetal（2007）は、将来の資金不足リスクの大小と資金制約の有無に応じて、事
業キャッシュフローの増加が現金と債務をどのように変化させるかについて、以下3つの
仮説を提示した。（A）資金不足リスクが大きいときに、資金制約がある場合、企業は現
金保有を増やし、債務も増やす。（B）資金不足リスクが小さいときに、資金制約がある
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場合、企業は現金を変化せず、債務を減らす。（C）資金制約がない場合、現金も債務も
資金不足リスクに影響を受けない。本研究では、これら仮説および派生する仮説を実証結
果の検証に用いていく。これら仮説を総称してA-A基準と名付ける。
検証の結果、①資金不足リスクが大きいときに、資金制約のある場合、企業は現金保有
を増加させ、債務も同時に増加させるというA-A基準は成立していない。②資金不足リ
スクが小さいときに、資金制約がある場合、現金は変化せず、債務は減少するというA-
A基準は、特定のリスク要因のときのみ成立している。これら①、②から、Almeida-
Acharyaの枠組みでは日本企業の予備的動機に基づいた財務行動を必ずしも整合的に説
明できないことが示される。この否定的な結論は、本章で使ったリスク指標あるいは資金
制約指標が日本企業の財務行動に影響を与えておらず、何か別の要因が現金増加を導いて
いる可能性を示唆する。
第3章では、グローバル化とリスク要因が企業の財務活動にどう影響しているかを分析
する。日本企業のグローバル化と現金保有の増加は同時に進展していた。これはグローバ
ル化がもたらした何らかの企業属性の変化が、予備的動機を通じて現金保有の増加につな
がった可能性がある。前章で確認できなかった現金増加のメカニズムは、このグローバル
化という現象を介在させることで発見できるかもしれない。この章では、企業の貿易と海
外直接投資に関する新々貿易理論に基づいて、個々の企業の生産性が、国内に留まる企業
群、輸出を主体として海外販売を行う企業群、海外拠点からの現地販売を主体とする企業
群、という3つの企業群が発生することを前提とする。そして、これらの3企業群のリス
ク要因が、それぞれの財務行動、とりわけ現金保有と債務発行・償還に実証的に関連付け
られるか否かについて分析を行う。
検証結果は、①記述統計量によれば、グローバル化度合いが高いほどキャッシュフロー
変動性は大きく（リスク大）、相関係数は大きい（リスク小）。資金制約指標は概ねグロー
バル化企業の方が優位（資金制約がない）である。②回帰の結果をA-A基準に照らして
判定すると、事業キャッシュフローの変動性（以下CF変動性と呼ぶ）がリスク要因であ
るとき、内国型および低グローバル化型企業が資金制約のある企業の行動パターンを示す。
投資機会と事業キャッシュフローの相関（以下CF成長相関と呼ぶ）がリスク要因である
とき、高グローバル化型企業が資金制約のある企業の行動パターンを示すことが明らかに
なった。つまり、記述統計量から判断すると、高グローバル化型企業は内国型企業に比べ
て資金制約がない企業群と推察されるが、推定結果をA-A基準を用いて判定すると、リ
スク要因がCF成長相関のとき、高グローバル化企業があたかも資金制約にある企業のよ
うに振る舞う。この結果は、高グローバル化型企業は、先行研究が用いた資金制約指標が
表す資金制約には縛られず、何か別の要因が擬似的な資金制約の状況を生み出し、高グロー
バル化型企業の財務行動に影響を与えている可能性が示唆される。
第4章では、グローバル化と資金制約が企業の財務行動に与える影響を分析する。貿易
論における新たな展開、即ちManova（2013）やManovaetal（2015）が示した外生的な
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産業毎の資金制約が貿易行動と海外直接投資の出資形態に影響を与えるモデルを参考にし
て、資金制約がグローバル化した企業の財務行動に影響を与えるか否かを分析する枠組み
（Manova回帰）を作り、検証を行う。具体的には、資金制約の有無を示すダミー変数と
グローバル化度合いをしめす指標（海外売上高比率）を説明変数とし、その交差項を導入
することで、グローバル化度の上昇に伴う資金制約の現金保有に与える影響を検証する。
次に、Almeidaetal（2004）が設定した現金のキャッシュフロー感応度を測る枠組みを拡
張したモデル（Almeida回帰）で追加検証を行い、グローバル化した日本企業の財務行
動が、資金制約によってどう変化しているのかを確認する。具体的には資金制約指標で標
本を分割したうえで、グローバル化度ごとに回帰を行って、グループ間の差を観測する。
ここで着目すべきは、将来の資金不足リスクを発生させる要因として成長性の指標を導入
し、資金制約指標と並べて検証することである。成長性ないし成長機会が現金保有に影響
を与えることは多くの先行研究で認識されており、その代理変数としてトービンのqや
R&D支出が用いされてきた（Opleretal（1999）、Batesetal（2009）、Pinkowitzetal
（2016）他）。Almeida-Acharyaではトービンのqをコントロール変数として用いている
が、注目する変数ではなかった。この章では現金保有に影響を与える重要な変数として焦
点を当てる。
検証結果は、Manova回帰が、資金制約は平均的企業の現金保有を増やし、高い海外
売上高比率は平均的企業の現金保有を増やすことを示す。ところが交差項の符号からグロー
バル化度の上昇は資金制約の現金増加の効果を増やさないか、減らすことが示され、グロー
バル化による現金増加は資金制約以外の要因の影響でもたらされることが分かる。そこで
成長性指標と現金変化の関係を見ると、トービンのqとR&D支出を説明変数としたとき
に、両指標の上昇の影響により現金は増加する一方で、海外売上高比率の直接・間接の影
響が消えて、グローバル化による現金増加の原因は成長性に基づくものであったと解釈で
きる。さらにAlmeida回帰を行うと、内国型企業においてA-A基準で資金制約が効いて
いることが観測できる。一方で高グローバル化型企業では、資金制約にある企業と無い企
業の反応がA-A基準の逆となることが判明する。つまり伝統的な資金制約指標は資金制
約として作用しておらず、それ以外の要因が高グローバル化企業をあたかも資金制約があ
るかのように行動させている。そこで成長性指標の効果を見ると、高グローバル化企業に
ついてはトービンのQがA-A基準に照らして擬似的な資金制約として働くことが示された。
第5章は、グローバル化度の高まりとともに観察される擬似的な資金制約によって、企
業の保有現金1単位増加が、内国型企業に比してより高い企業価値をもたらすかどうかを
検証する。将来の資金不足リスクに起因する現金保有の予備的需要が合理的なものであれ
ば、その動機が強いほど保有現金の価値は資本市場によって高く評価されるはずである。
企業の現金保有の増加がもたらす企業価値の増加を計測する方法論を確立したFaulkender
andWang（2006）の枠組みを用いて、日本企業のグローバル化が現金の価値に与える影
響を、実証分析を通じて明らかにする。
検証結果は、グローバル化度合いの高まりが現金価値の増加につながっていることが確
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認される。海外売上高比率を説明変数とするモデルに基づき、現金1単位の増加が企業価
値をどれだけ増加させるかを測ると、内国型企業は0.145、低グローバル化企業は0.181、
高グローバル化企業は0.249の増加となる。次に資金制約指標で分類した標本の現金価値
を推定すると、資金制約されているはずの企業の現金価値が資金制約されていないはずの
企業の現金価値を下回ることが見出される。そこで成長性指標で分類した標本の現金価値
を推定すると、トービンのQとR&D支出では反対の方向の結果が得られた。2つの成長
性指標による擬似資金制約の有無で分類された産業が非常に異なっていて、両指標を単純
に代替的に使用することはできないと思われる。最後に、産業毎の擬似資金制約の分類を
解いて、個別企業の成長性指標を説明変数として推定を行うと、トービンのQの上昇が
現金価値の増加に寄与する一方、R&D比率は独立には現金価値増加に寄与していないと
の結果が得られた。
第6章は、分析のまとめと今後の研究課題を示す。
4.本研究の貢献
本研究の主な学問的貢献は以下の3点に要約される。
①現金保有の増加をもたらす要因としての「成長性」に着目
企業は、正の正味現在価値を有する投資機会が到来したときに、資金を確保し、投資を
実行することで企業価値を向上することができる。将来、投資機会が到来したときに資金
を確保できない場合、遺失利益が発生するので、企業は将来の資金不足リスクを回避する
方法を検討する。もし将来にわたり投資家・金融機関からコストが上昇することなく無限
に資金を調達できるのであれば、現金を保有し将来に持ち越す必要はない。将来の資金調
達の可能性を測る指標として、ファイナンス研究では資金制約を用いてきた。具体的には、
債務不履行リスクを表す企業規模、存続可能性を示す社齢、資本市場へのアクセスを測る
債券発行能力、担保差入能力や換金可能資産の多寡を測る有形固定資産比率といった指標
である。ところが本研究の対象である2001年から2015年という期間の日本の上場企業に
とって、これらの指標で測られるような資金制約は重要でなかった。むしろグローバル化、
即ち海外市場への展開等を通じて得られる成長性、具体的には海外での投資機会の量的な
増加が重要であり、大きな投資を必要とする成長機会の到来の可能性が、企業を現金保有
の増加に仕向けていたことを実証的に示した。成長性が現金保有の一要因であることを示
す研究は多く（Opleretal（1999）、Batesetal（2009）等）、Pinkowitzetal（2016）の
研究は、米国のR&D支出の際立って多い企業が現金を多く保有することを示した。しか
し資金制約との関係、グローバル化との関係やトービンのQとR&D支出の比較等を実
証的に明らかにしたのは、本研究が初めてと思われる。
②現金保有研究の統合と深化
これまでの現金保有に関する研究は、決定要因の分析、予備的動機の前提となるリスク
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要因と資金制約の関係分析、現金増加がもたらす企業価値の推定といった一つ一つの側面
を切り取ったものであったが、本研究はそれらを一気通貫でつなぐことにより、包括的で
かつ整合的な現金保有の理解が得られたものと考える。
③ファイナンス研究のスコープ拡大
本研究は、企業のグローバル化という現象を通して、現金保有の決定要因として成長性
が重要な要素であることを示すことができた。これが可能になったのは、異質的企業に関
する貿易論の成果をファイナンス論につなげたことによるものである。FoleyandManova,
（2014）は、新々貿易理論とファイナンス論が協働する可能性について展望した論文であ
るが、それは本研究が参照したManovaetal（2015）の背景にあった問題意識を反映し
たものであったに違いない。Manovaetal（2015）が貿易論にファイナンス論の研究蓄積
を取り込んだ成果であったのに対して、本研究はファイナンス論が貿易論の研究蓄積を取
り込んだ成果である。本研究を一つの契機に、グローバル企業の財務行動についての今後
の研究が貿易論との協働をつうじて拡充することに貢献したい。
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第2章 リスク要因と資金制約に関する実証分析
1.導入
この章では、予備的動機を構成するリスク要因と資金制約が現金と債務にどう影響する
かを検証する。企業は将来の資金不足リスクを回避するという予備的動機に基づいて現金
保有を行う。今期に現金を保有し翌期以降に持ち越すことで、将来において資金制約を受
けることで望ましい投資を実施できない可能性を回避できること、あるいは倒産リスクを
減少させることができるという便益が発生する。一方で、現金を保有することはコストも
伴う3）。企業は便益と費用を勘案して、今期に保有すべき現金水準を決める。
以下では、本章では、2001年から2013年の日本の上場企業データを利用して、Acharya
etal（2007）が示した実証的なインプリケーションが、どの程度妥当性があるかについて
の検証を行う。具体的な分析デザインは、現金のキャッシュフロー感応度CashFlow
SensitivityofCash（以下CFSC）、債務のキャッシュフロー感応度CashFlowSensitivity
ofDebt（以下CFSD）、を計測することである。Almeidaetal（2004）は、企業が事業キャッ
シュフローから現金を留保する割合が資金制約の程度を示すと考えた。資金制約の無い企
業は、必要な時に必要なだけ資金調達が可能なので、現金を留保する一貫した傾向を有し
ない。一方、資金制約のある企業は、将来直面する可能性のある外部資金調達の困難を予
想して、一定の現金を手許に留保しようとする、すなわち正のCFSCを示すと想定した。
Acharyaetal（2007）は、その概念を債務に拡張し、将来資金不足が発生するリスクへ
の対応方法は二つあると考えた。一つは現時点で事業キャッシュフローから現金を留保す
ること、もう一つは現時点で債務を返済して将来の借入能力（デッド・キャパシティ）を
増やしておくことである。資金不足リスクが大きいときに、企業はキャッシュフローの一
部を現金で保有しようとする傾向があり、資金不足リスクが小さいときに、将来の借入能
力を高めるために、事業キャッシュフローを用いて債務を返済する傾向があるとした。
資金不足リスクを表す指標として、「個別企業の事業キャッシュフローと産業の成長機
会の相関係数」（以下CF成長相関と呼ぶ）と、事業キャッシュフロー変動性（以下CF
変動性と呼ぶ）を用いる。資金制約の指標として、社齢、社債発行有無、有形固定資産比
率を用いる4）。これら2つのリスク指標と3つの資金制約指標で標本を分割し、それぞれ
について、CFSCとCFSDを推定する。そして、Almeidaetal（2004）とAcharyaetal
（2007）が米国企業を分析した結果と比較しながら、Acharyaetal（2007）が示した実証
的なインプリケーションの妥当性についての考察を行う。
検証の結果、①資金不足リスクが大きい時に、資金制約のある場合、企業は現金保有を
グローバル企業の現金保有増加の原因（梅根）
―11―
3）現金保有のコストは、例えばKimetal（1998）は現金の運用収益は無リスク利子率より小さい
収益率しか得られず、その差がコストとなるとしている。
4）企業規模はこれら3つの指標と同等に重要な資金制約指標であるが、以下で示す推定式のコン
トロール変数として用いるので、標本分類の指標としては用いない。
増加させ、債務も同時に増加させるというA-A基準は、成立していない。②リスクが小
さい時に、資金制約がある場合、現金は変化せず、債務は減少するというA-A基準は、リ
スク要因がCF成長相関のときのみ成立している、これら①、②から、Almeida-Acharya
の枠組みでは日本企業の予備的動機と資金制約に基づいた財務行動を必ずしも整合的に説
明できない。
本章の構成は、第2節で問題意識を展開し、仮説を設定する。第3節で分析デザインの
提示を行い、第4節でデータの説明を行う。第5節は資金制約指標と資金不足を起こす要
因となる2つのリスクファクターと3つの資金制約指標で分類した標本について、現金の
キャッシュフロー感応度（CFSC）と債務のキャッシュフロー感応度（CFSD）を推定する。
2.問題意識と仮説構築
Almeidaetal（2004）は、資金制約の指標に基づいて標本を資金制約の度合で分割し、
各サブグループに対して、CFSCを推定することで、資金制約の程度の違いと事業キャッ
シュフローがどれだけ現金保有に振り向けられるかがどのように関係しているかについて
議論している。
Almeidaetal（2004）は、資金不足リスクを明示的には考慮していない。一方、Acharya
etal（2007）は、将来の資金不足リスクを代理する変数として、事業キャッシュフローと
投資機会の相関（CF成長相関）を明示的に導入し、その相関係数の大小で標本を分割し、
資金制約とCFSCの関係についての分析を行った。特に、Acharyaetal（2007）は、現
金保有だけでなく、債務の発行・償還にも注目することで、CFSCだけでなくCFSDの
推定を行い、1971年から2001年までの米国上場製造業企業のデータに基づいて、企業が、
将来の資金不足リスクの大小と資金制約の有無に応じ、後述の仮説で想定した通りに現金
保有と債務償還の行動を選択しているという実証結果を報告した。
この節では、Acharyaetal（2007）の分析デザインを踏まえつつ、その他の先行研究
の成果を取りこむ。具体的には、リスク要因の追加と資金制約指標の見直しである。
現金保有の予備的動機を発生させるリスク要因として、Acharyaetal.（2007）は、将
来投資機会が到来した際の必要資金が事業キャッシュフローを超えるときに外部資金需要
が発生する確度、即ち資金不足の起こりやすさを捉えるために、投資機会と事業キャッシュ
フローとの相関を指標として用いた。またOpleretal（1999）やBatesetal（2009）は、
企業の事業キャッシュフローの標準偏差を算出し、その産業毎の平均値をキャッシュフロー
変動性の指標として用いた。以上より、本研究では、Acharyaetal（2007）の投資機会
と事業キャッシュフローの相関（CF成長相関）と、Opleretal（1999）やBatesetal
（2009）の事業キャッシュフローの変動性（CF変動性）を2つのリスク要因の指標として
利用する5）。
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5）Linsetal（2010）および佐々木他（2016a）が企業の財務責任者へのアンケート調査に基づく
研究によれば、現金保有の予備的動機のリスク要因に関して、企業はキャッシュフローの突然
の変動による資金繰り困難の回避と将来の投資機会への準備を区別している。前者はCF変動
性、後者はCF成長相関にそれぞれ対応するものと考えられる。
資金制約の指標に関しては、様々な先行研究で言及されている6）。本章では、企業規模、
社齢、債券発行能力、有形固定資産比率を資金制約の代理変数として用いる。企業規模は
大きいほど債務不履行リスクが低いことを示し、社齢の長さは企業の存続可能性（ゴーイ
ング・コンサーン性）が高いことを示す。また債券発行が可能であることは資本市場への
アクセスが可能で金融機関にとっても好ましい企業であることを示す。有形固定資産比率
が高いことは、担保差入資産が多く、債務不履行の際の資産処分・換金可能性が高いこと
を示す指標となる。
Acharyaetal（2007）は、リスク要因と資金制約が現金と債務に与える影響を検証す
る実証仮説として以下（A）、（B）、（C）を理論モデルから導いた。
まず、資金不足リスクが高いとき、即ちCF成長相関が低い場合の仮説を検討する。こ
の場合、将来時点で、事業キャッシュフローが少なく発生するときの投資機会は多く、事
業キャッシュフローが多く発生するときの投資機会は少ない。企業は、正味現在価値が正
の投資機会をより多く実行することで企業価値を最大化できるから、事業キャッシュフロー
が少ない時の投資を最大化することが最適となる。ところが、外部資金調達は事業キャッ
シュフローの金額で制約される（資金制約がある状況）ので、将来の事業キャッシュフロー
が少ないときに、調達できる外部資金の金額が、全ての投資機会を実行するには不十分と
なる可能性が高い。そこで企業は、すでに実現した事業キャッシュフローを担保にいれて、
現時点で借入を最大化し、調達した資金を現金として将来に持ち越すことが最適となる。
これが仮説Aのロジックである。
A）将来の資金不足リスクが高いとき、資金制約のある企業は事業キャッシュフロー
を使って現金保有を増加する（現金のキャッシュフロー感応度（CFSC）の符号
が正）。また債務の純発行（発行が償還を上回る）も行われる（債務のキャッシュ
フロー感応度（CFSD）の符号は負）。
次に資金不足リスクが低い時、即ちCF成長相関が高い場合の仮説を検討する。この場合、
将来時点で、事業キャッシュフローが少なく発生するときの投資機会は少なく、事業キャッ
シュフローが多く発生するときの投資機会が多い。企業は投資機会をより多く実行するこ
とで企業価値を最大化できるから、事業キャッシュフローの多い時の投資を最大化するこ
とが最適となる。事業キャッシュフローが多い時には資金制約がない状況になるので、企
業は将来時点での外部資金調達能力を最も大きくするように、現時点の事業キャッシュフ
ローを用いて債務をできるだけ減少することが最適となる。現金を将来に持ち越すインセ
ンティブが無いので、現金保有は影響をうけない7）。これが仮説Bのロジックである。
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6）先行研究での資金制約の指標として、企業規模と債券格付が、Almeidaetal（2004）、Acharya
etal（2007）、HadlockandPierce（2010）により用いられており、社齢は、HadlockandPierce
（2010）や岡本（2017）で用いられている。また有形固定資産ないし類似指標は、日本企業に関
する研究（堀ほか（2010）、岡本（2017））で主に使われている。
7）Acharyaetal（2007）では無リスク利子率をゼロと仮定しているので現金保有のコストは捨象
されている。
B）将来の資金不足リスクが低いとき、資金制約のある企業は事業キャッシュフロー
を現金保有に向ける性向を示さず、現金のキャッシュフロー感応度（CFSC）は
ゼロとなる。一方、事業キャッシュフローを債務償還に用いる強い性向を持ち、
債務のキャッシュフロー感応度（CFSD）の符号は負となる。
さらに、将来の資金不足リスクの多寡に拘らず、資金制約の無い場合の仮説を検討する。
将来の事業キャッシュフローの多寡、投資機会の多寡に関係なく、企業は将来必要なだけ
外部資金を調達できる。このとき現金も債務も将来の資金不足リスクには影響されない。
もし資金不足リスク以外のコントロールしていない要因が現金と債務に影響を及ぼすとき
には、それらの要因によってCFSCとCFSDが正または負の値をとることがありうる。
これが仮説Cのロジックである。
C）資金制約にない企業のCFSCとCFSDの符号は定まらない8）。ただしリスク要因
の影響は受けない。現金のキャッシュフロー感応度（CFSC）と債務のキャッシュ
フロー感応度（CFSD）はゼロである。
仮説A、仮説B、仮説Cは、企業の現金と債務に関する行動が、リスク要因の大小と資
金制約の有無によって受ける影響を判定する基準として、本研究を通じて使用する。これ
らを設定したAlmeidaetal（2004）およびAcharyaetal（2007）の頭文字を冠して、A-
A基準と呼ぶことにする。
3.分析デザイン
Almeidaetal（2004）とAcharyaetal（2007）に従い、現金のキャッシュフロー感応
度（CFSC）および債務のキャッシュフロー感応度（CFSD）を、推定するために、以下
の推定式を設定する。
dCi,t・ ・0・・1CFi,t・・2Qi,t・1・・3Sizei,t・1・・
i
Firmi・・
t
Yeart・・
c
i,t ・2・1・
dDi,t・ ・0・・1CFi,t・・2Qi,t・1・・3Sizei,t・1・・
i
Firmi・・
t
Yeart・・
d
i,t ・2・2・
ここで、被説明変数dCi,tは前期末から今期末の現金残高の増減、被説明変数dDi,tは前
期末から今期末の債務残高の増減、説明変数CFi,tは今期中の事業キャッシュフロー（償
却前利益）を総資産で除したもの、説明変数Qi,t・1は期初の時価資産を簿価資産で除した
もの、説明変数Sizei,t・1は期初対数総資産を示し、両推定式の説明変数は共通である。
推定されるパラメーターは、・0、・0が定数項、・1、・1が事業キャッシュフローの係数で、
・1は現金のキャッシュフロー感応度（CFSC）を、・1は債務のキャッシュフロー感応度
（CFSD）を示す。Almeidaetal（2004）とAcharyaetal（2007）の分析デザインを踏襲
し、投資機会を示すQi,t・1（トービンのq）と企業規模を示すSizei,t・1（対数総資産）を
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8）仮説Cについては、符号が不確定ではあるが、事業キャッシュフローの影響は受けないので、
コントロール変数がその他の要因の影響を吸収している前提で、CFSC、CFSDともにゼロを
想定する。
コントロール変数とし、企業の固定効果・iFirmi
9）と年次の固定効果・iYeartを設定する
（推定するパラメーターは略記）。企業の固定効果は個別企業毎に異なるが時間を通じて一
定であるような観察されない変数を除外するバイアス、また時点の固定効果は時間を通じ
て変化するが企業の間で一定であるような観測されない変数を除外するバイアスを除去す
るためにそれぞれ導入される。また企業による現金と債務の意思決定が、期初時点で先決
されているトービンのqや総資産を考慮して行われるという想定に立ち、これらの説明
変数は前期末の数値を用いている。
第5節で示す回帰結果は、被説明変数である現金と債務を、説明変数である事業キャッ
シュフロー、時価簿価比率、企業規模に対して、それぞれ独立に回帰した結果である。こ
の前提は、二つの推定結果の誤差項・
c
i,tと・
d
i,tが相関がない、すなわちCov・・
c
i,t,・
d
t・・0
と想定することを意味する10）。
標本を分割するためのリスク要因指標と資金制約指標は次のとおりである。まずリスク
要因指標は、事業キャッシュフローと投資機会の相関（CF成長相関）と事業キャッシュ
フローの変動性（CF変動性）を用いる。Acharyaetal（2007）に従い、産業ベースによ
る投資機会（トービンのqあるいは売上成長率）との企業毎の事業キャッシュフローの相
関係数（CF成長相関）を計算し、相関係数の値が0.2超のときリスクが低い企業、相関
係数の値が－0.2未満のときリスクが高い企業と分類した。事業キャッシュフローの変動
性（CF変動性）は、堀ほか（2010）に倣い、当該企業の日次株式収益率（無リスク利子
率控除後）の1年間の標準偏差を用いた。その標準偏差の小さい10分の4分位をリスク
低、標準偏差の大きい10分の4分位をリスク高と分類する。次に、標本を制約企業と非
制約企業に分ける資金制約の指標は、企業規模（総資産）、社齢（創業から該当年までの
年数）、債券格付けの有無（格付を取得していない企業を制約企業と分類）、有形固定資産
比率を想定する。ただし、企業規模についてはすでにコントロール変数として、推定式の
説明変数に組み込まれているため、実際には、社齢、債券発行有無のダミー、有形固定資
産比率の3つを標本分類のための資金制約指標とした。社齢と有形固定資産比率について
は、各年毎に標本を10分位でランク付けし、上位3分位（社齢が長いあるいは有形比率
が高い）の企業を非制約、下位3分位（社齢が短いあるいは有形比率が低い）の企業を制
約企業とした。債券発行の有無については、債券利息の支払い実績のある社・年を資金制
約の無い標本と分類した。
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9）固定効果モデルが変動効果モデルよりも説明力が高いことをHausman検定により確認した
（本研究を通じ特記無い場合は同様の確認をしている）。
10）これに対して、章末補論で示す回帰結果は、被説明変数である現金と債務をSUR（Seemingly
UnrelatedRegression）推定の方法を用いて、被説明変数に対して同時に推定した結果である。
このとき、二つの推定結果の誤差項・
c
i,tと・
d
i,tは相関することを許容する、すなわちCov・・
c
i,t,・
d
t・
・0と想定することを意味する。なおAcharyaetal（2007）では、さらに説明変数と誤差項の
相関も許容する想定の下で、三段階回帰の方法を用いた推定を行っているが、ここではその方
法を採用していない。
4.データと記述統計量
分析の対象は、2001年4月から2014年3月までの日本の上場企業である。ただし日経
業種コードを用いて、電力・ガス、銀行、証券・商品先物、保険、その他金融業に属する企
業は、分析の対象から除外した。全ての企業財務データは、日経NEEDS-FinancialQUEST
から取得した。取得した連結決算の数値は、日本基準によるものである。決算期について
は当該年の4月から翌年3月までの年次決算を当該年度の決算とし、年次決算の月数が
12か月以外の決算は欠損値として扱った。
本研究で利用する変数および財務データは、先行研究に倣い、以下設定した。現金（現
預金および有価証券）、債務（有利子負債）、対数総資産（資産合計の自然対数）、トービ
ンのq（（期末発行済株式総数x期末株価＋有利子負債合計）÷総資産）、事業キャッシュ
フロー（営業利益＋受取利息・配当金＋減価償却実施額）、CF変動性（当該企業の日次
株式収益率 11）の1年間の標準偏差）、CF成長相関（一つは事業キャッシュフローと産業
毎トービンのq中位値の直近5年間の相関係数、もう一つは事業キャッシュフローと産
業毎の当該年以降3年間の実績売上高成長率中位値の相関係数 12））、社齢（創業年から当
該年までの年数）、債券発行ダミー（社債利息の支払いがあると1、無いと0）、有形固定
資産比率（有形固定資産÷総資産）を算出する。欠損値については、売上高、現預金、有
価証券、期末発行済株式総数、有利子負債、営業利益、受取利息・配当金、減価償却実施
額、有形固定資産、支払利息・割引料について、ゼロで置き換えた。対数総資産、トービ
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表2－1 変数一覧
11）日次株式トータルリターンから日次リスクフリーレート（無担保コール）を控除したリスクプ
レミアムに当該年度の証券取引所日数を用いて算出した標準偏差
12）当該年度から3年後の売上高実績から予想年間成長率を算出すること、および予想成長率の前
期の数値が当期の現金の決定に影響を与えると想定している。例えば2013年度の現金の決定
は、2013年から2015年の間の年平均成長率から算出した2012年時点での予想成長率に影響を
受けることとなる。
ンのq、CF変動率、CF成長相関、社債ダミーをのぞく各変数は総資産で除して基準化
した。最後に各変数の異常処理として、上下1％に位置する標本を除外し、結果として、
23,417年・社のパネルデータが分析の対象となった。変数の説明を表2－1に纏める。
表2－2は、標本全体の記述統計量を示す。現金の前期比増減をみると、平均値が正の
値となっていて、趨勢として増加していることが分かる。また債務の前期比増減をみると、
平均値が負になっていて、趨勢として減少していることが分かる。それ以外の統計量につ
いては、グローバル化と関連付けて、第3章で詳しく論じる。
表2－3に変数間の相関係数を示す。全体を見て強い相関は観察されておらず多重共線
性発生の懸念はないと思われる。
表2－4は、各資金制約指標と各リスク要因に属する標本（社・年）の数を示している。
標本数に大きな偏りはないと判断される。
5.回帰結果（現金と債務を独立に推定）
この節では、現金の推定式と債務の推定式をそれぞれ推定した結果を報告する。表2－
5、表2－6は、それぞれリスク要因毎の推定結果を示している。表2－5は、リスク要因
として、CF変動性に従って、標本の分割を行った推定結果であり、表2－6は、リスク
要因としてCF成長相関に従って、標本の分割を行った推定結果である。各表において、
左側のパネルAはリスク要因の大きな標本について、右側のパネルBはリスク要因の小
さな標本について、資金制約指標毎に資金制約がある標本と資金制約がない標本を分けて
推定を行った結果を示す。資金制約指標は、社齢の短い標本を資金制約があると分類し、
社齢が長い標本を資金制約がないと分類する。同様に債券発行がある標本を資金制約あり、
債券発行がない標本を資金制約なしと分類、有形固定資産比率が低い標本を資金制約あり、
有形固定資産比率が高い標本を資金制約なしと分類した。パネルAとパネルBは。それ
ぞれ現金を被説明変数とした推定（上段）、債務を被説明変数とした推定（下段）の結果
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表2－2 標本データの記述統計量
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表
2－
3
変
数
間
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相
関
係
数
を示す。説明変数の右の2つの数値は、1行目が係数値、その横が係数の統計的な有意性
（***が1％水準、**が5％水準、*が1％水準）を示し、2行目のカッコ内の数値がｔ値を
表している。
①リスク要因としてCF変動性を使用
表2－5は、リスク要因としてCF変動性を用いた場合の結果を示す。検証すべき仮説
は、（A）資金不足リスクが大きく、資金制約がある標本では、CFの増加に対して現金が
増え、債務も増える、（B）資金不足リスクが小さく、資金制約がある標本では、現金が
影響を受けず、債務が減る、（C）資金不足リスクの大小に拘らず、資金制約がない標本
では、現金も債務も影響を受けない、という3つである。
まず、資金制約指標を社齢とした標本について、分析を行う。パネルAは、リスクの
大きな標本についての結果である。社齢の短い標本では、CFSCを表す現金保有の推定式
におけるCFの係数は、0.063と正の値を示しているが、統計的に有意ではない。そして、
CFSDを表す債務の推定式におけるCFの係数は、－0.348と負の値を示しており、統計
的に有意である。これらの結果は、大きな資金不足リスクに直面しており、資金制約にあ
る企業は、現金を増やさず、債務の償還を行っていることを示唆しており、仮説Aと整
合的ではない。他方、社齢の長い標本では、CFSCを表す現金保有の推定式におけるCF
の係数は、0.035と正の値を示しているが、統計的に有意ではない。そして、CFSDを表
す債務の推定式におけるCFの係数は、－0.303と負の値を示しており、統計的に有意で
ある。これらの結果は、大きな資金不足リスクに直面しているものの、資金制約のない企
業は、現金を増やさず、債務の償還を行っていることを示唆しており、仮説Cと整合的
ではない。
パネルBは、リスクの小さな標本についての結果である。社齢の短い標本では、CFSC
を表す現金保有の推定式におけるCFの係数は、0.147と正の値を示しており、統計的に
有意である。そして、CFSDを表す債務の推定式におけるCFの係数は、－0.369と負の
値を示しており、統計的に有意である。これらの結果は、資金不足リスクが小さく、資金
制約にある企業は、現金を増やし、債務の償還を行っていることを示唆しており、仮説B
グローバル企業の現金保有増加の原因（梅根）
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表2－4 資金制約指標・リスク指標毎に分類された標本数（社・年）
グローバル企業の現金保有増加の原因（梅根）
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と整合的ではない。他方、社齢の長い標本では、CFSCを表す現金保有の推定式における
CFの係数は、0.09と正の値を示しており、統計的に有意である。そして、CFSDを表す
債務の推定式におけるCFの係数は、－0.414と負の値を示しており、統計的に有意であ
る。これらの結果は、小さな資金不足リスクに直面しているものの、資金制約のない企業
は、現金を増やし、債務の償還を行っていることを示唆しており、仮説Cと整合的では
ない。
次に、資金制約指標を債券発行とした標本について、分析を行う。パネルAは、リス
クの大きな標本についての結果である。債券発行のない標本では、CFSCを表す現金保有
の推定式におけるCFの係数は、0.082と正の値を示しており、統計的に有意である。そ
して、CFSDを表す債務の推定式におけるCFの係数は、－0.303と負の値を示しており、
統計的に有意である。これらの結果は、大きな資金不足リスクに直面しており、資金制約
にある企業は、現金を増やし、債務の償還を行っていることを示唆しており、仮説Aと
整合的ではない。他方、債券発行のある標本では、CFSCを表す現金保有の推定式におけ
るCFの係数は、0.018と正の値を示しているが、統計的に有意ではない。そして、CFSD
を表す債務の推定式におけるCFの係数は、－0.524と負の値を示しており、統計的に有
意である。これらの結果は、大きな資金不足リスクに直面しているものの、資金制約のな
い企業は、現金を増やさず、債務の償還を行っていることを示唆しており、仮説Cと整
合的ではない。
パネルBは、リスクの小さな標本についての結果である。債券発行のない標本では、
CFSCを表す現金保有の推定式におけるCFの係数は、0.138と正の値を示しており、統
計的に有意である。そして、CFSDを表す債務の推定式におけるCFの係数は、－0.274
と負の値を示しており、統計的に有意である。これらの結果は、小さな資金不足リスクに
直面しており、資金制約にある企業は、現金を増やし、債務の償還を行っていることを示
唆しており、仮説Bと整合的ではない。他方、債券発行のある標本では、CFSCを表す
現金保有の推定式におけるCFの係数は、0.113と正の値を示しており、統計的に有意で
ある。そして、CFSDを表す債務の推定式におけるCFの係数は、－0.595と負の値を示
しており、統計的に有意である。これらの結果は、小さな資金不足リスクに直面している
ものの、資金制約のない企業は、現金を増やし、債務の償還を行っていることを示唆して
おり、仮説Cと整合的ではない。
最後に、資金制約指標を有形固定資産比率とした標本について、分析を行う。パネル
Aは、リスクの大きな標本についての結果である。有形固定資産比率の低い標本では、
CFSCを表す現金保有の推定式におけるCFの係数は、0.098と正の値を示しており、統
計的に有意である。そして、CFSDを表す債務の推定式におけるCFの係数は、－0.186
と負の値を示しており、統計的に有意である。これらの結果は、大きな資金不足リスクに
直面しており、資金制約にある企業は、現金を増やし、債務の償還を行っていることを示
唆しており、仮説Aと整合的ではない。他方、有形固定資産比率の高い標本では、CFSC
を表す現金保有の推定式におけるCFの係数は、0.051と正の値を示しているが、統計的
に有意ではない。そして、CFSDを表す債務の推定式におけるCFの係数は、－0.549と
グローバル企業の現金保有増加の原因（梅根）
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負の値を示しており、統計的に有意である。これらの結果は、大きな資金不足リスクに直
面しているものの、資金制約のない企業は、現金を増やさず、債務の償還を行っているこ
とを示唆しており、仮説Cと整合的ではない。
パネルBは、リスクの小さな標本についての結果である。有形固定資産比率の低い標
本では、CFSCを表す現金保有の推定式におけるCFの係数は、0.155と正の値を示して
おり、統計的に有意である。そして、CFSDを表す債務の推定式におけるCFの係数は、
－0.193と負の値を示しており、統計的に有意である。これらの結果は、小さな資金不足
リスクに直面しており、資金制約にある企業は、現金を増やし、債務の償還を行っている
ことを示唆しており、仮説Bと整合的ではない。他方、有形固定資産比率の高い標本で
は、CFSCを表す現金保有の推定式におけるCFの係数は、0.097と正の値を示しており、
統計的に有意である。そして、CFSDを表す債務の推定式におけるCFの係数は、－0.553
と負の値を示しており、統計的に有意である。これらの結果は、小さな資金不足リスクに
直面しているものの、資金制約のない企業は、現金を増やし、債務の償還を行っているこ
とを示唆しており、仮説Cと整合的ではない。
以上をまとめると、リスク要因がCF変動性の場合、検証結果は全ての資金制約指標に
関して仮説A,B,C,のいずれとも整合的でない。まず仮説Aについて、資金不足リス
クが大きく、資金制約がある企業は、現金を増やし、債務も増やすことが予想された。し
かし検証の結果、現金を増やす行動は資金制約指標が債券発行と有形固定資産比率のとき
のみ観察されたものの、全ての資金制約指標で債務が償還されていて、仮説Aと整合的
でない。次に仮説Bについて、資金不足リスクが小さく、資金制約がある企業は、現金
を変化せず、債務を償還することが予想された。しかし検証の結果、全ての資金制約指標
で現金を増やしており、債務は償還されているものの、仮説Bとは整合的でない。最後
に仮説Cについて、資金不足リスクの大小に拘らず、資金制約がない企業は、現金も債
務も変化させないと予想した。しかし検証の結果、現金を変化させない行動は資金不足リ
スクが大きいときのみ観察されたものの、その他の全てのケースで現金を増やし、債務を
償還しており、仮説Cと整合的でない。結論として、リスク要因としてCF変動性を用
いたとき、日本企業の現金と債務に関する行動は、A-A基準と整合的でない。
表2－6は、リスク要因としてCF成長相関を用いた場合の結果を示す 13）。検証すべき
仮説は、（A）資金不足リスクが大きく、資金制約がある標本では、CFの増加に対して現
金が増え、債務も増える、（B）資金不足リスクが小さく、資金制約がある標本では、現
金が影響を受けず、債務が減る、（C）資金不足リスクの大小に拘らず、資金制約がない
標本では、現金も債務も影響を受けない、という3つである。
まず、資金制約指標を社齢とした標本について、分析を行う。パネルAは、リスクの
大きな標本についての結果である。社齢の短い標本では、CFSCを表す現金保有の推定式
グローバル企業の現金保有増加の原因（梅根）
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13）リスク要因の内CF成長相関の代替指標として産業の3年間売上高成長率を用いた検証も行い、
概ね等しい結果をえたことを報告する。
におけるCFの係数は、0.089と正の値を示しているが、統計的に有意ではない。そして、
CFSDを表す債務の推定式におけるCFの係数は、－0.348と負の値を示しており、統計
的に有意である。これらの結果は、大きな資金不足リスクに直面しており、資金制約にあ
る企業は、現金を増やさず、債務の償還を行っていることを示唆しており、仮説Aと整
合的ではない。他方、社齢の長い標本では、CFSCを表す現金保有の推定式におけるCF
の係数は、0.115と正の値を示しているが、統計的に有意ではない。そして、CFSDを表
す債務の推定式におけるCFの係数は、－0.356と負の値を示しており、統計的に有意で
ある。これらの結果は、大きな資金不足リスクに直面しているものの、資金制約のない企
業は、現金を増やさず、債務の償還を行っていることを示唆しており、仮説Cと整合的
ではない。
パネルBは、リスクの小さな標本についての結果である。社齢の短い標本では、CFSC
を表す現金保有の推定式におけるCFの係数は、0.062と正の値を示しているが、統計的
に有意ではない。そして、CFSDを表す債務の推定式におけるCFの係数は、－0.390と
負の値を示しており、統計的に有意である。これらの結果は、小さな資金不足リスクに直
面しており、資金制約にある企業は、現金を増やさず、債務の償還を行っていることを示
唆しており、仮説Bと整合的である。他方、社齢の長い標本では、CFSCを表す現金保
有の推定式におけるCFの係数は、0.018と正の値を示しているが、統計的に有意ではな
い。そして、CFSDを表す債務の推定式におけるCFの係数は、－0.346と負の値を示し
ており、統計的に有意である。これらの結果は、小さな資金不足リスクに直面しているも
のの、資金制約のない企業は、現金を増やさず、債務の償還を行っていることを示唆して
おり、仮説Cと整合的ではない。
次に、資金制約指標を債券発行とした標本について、分析を行う。パネルAは、リス
クの大きな標本についての結果である。債券発行のない標本では、CFSCを表す現金保有
の推定式におけるCFの係数は、0.163と正の値を示しており、統計的に有意である。そ
して、CFSDを表す債務の推定式におけるCFの係数は、－0.296と負の値を示しており、
統計的に有意である。これらの結果は、大きな資金不足リスクに直面しており、資金制約
にある企業は、現金を増やし、債務の償還を行っていることを示唆しており、仮説Aと
整合的ではない。他方、債券発行のある標本では、CFSCを表す現金保有の推定式におけ
るCFの係数は、0.069と正の値を示しているが、統計的に有意ではない。そして、CFSD
を表す債務の推定式におけるCFの係数は、－0.466と負の値を示しており、統計的に有
意である。これらの結果は、大きな資金不足リスクに直面しているものの、資金制約のな
い企業は、現金を増やさず、債務の償還を行っていることを示唆しており、仮説Cと整
合的ではない。
パネルBは、リスクの小さな標本についての結果である。債券発行のない標本では、
CFSCを表す現金保有の推定式におけるCFの係数は、0.081と正の値を示しており、統
計的に有意である。そして、CFSDを表す債務の推定式におけるCFの係数は、－0.257
と負の値を示しており、統計的に有意である。これらの結果は、小さな資金不足リスクに
直面しており、資金制約にある企業は、現金を増やし、債務の償還を行っていることを示
グローバル企業の現金保有増加の原因（梅根）
―24―
唆しており、仮説Bと整合的ではない。他方、債券発行のある標本では、CFSCを表す
現金保有の推定式におけるCFの係数は、0.006と正の値を示しており、統計的に有意で
ある。そして、CFSDを表す債務の推定式におけるCFの係数は、－0.595と負の値を示
しており、統計的に有意である。これらの結果は、小さな資金不足リスクに直面している
ものの、資金制約のない企業は、現金を増やし、債務の償還を行っていることを示唆して
おり、仮説Cと整合的ではない。
最後に、資金制約指標を有形固定資産比率とした標本について、分析を行う。パネル
Aは、リスクの大きな標本についての結果である。有形固定資産比率の低い標本では、
CFSCを表す現金保有の推定式におけるCFの係数は、0.148と正の値を示しており、統
計的に有意である。そして、CFSDを表す債務の推定式におけるCFの係数は、－0.265
と負の値を示しており、統計的に有意である。これらの結果は、大きな資金不足リスクに
直面しており、資金制約にある企業は、現金を増やし、債務の償還を行っていることを示
唆しており、仮説Aと整合的ではない。他方、有形固定資産比率の高い標本では、CFSC
を表す現金保有の推定式におけるCFの係数は、0.043と正の値を示しているが、統計的
に有意ではない。そして、CFSDを表す債務の推定式におけるCFの係数は、－0.526と
負の値を示しており、統計的に有意である。これらの結果は、大きな資金不足リスクに直
面しているものの、資金制約のない企業は、現金を増やさず、債務の償還を行っているこ
とを示唆しており、仮説Cと整合的ではない。
パネルBは、リスクの小さな標本についての結果である。有形固定資産比率の低い標
本では、CFSCを表す現金保有の推定式におけるCFの係数は、0.084と正の値を示して
いるが、統計的に有意ではない。そして、CFSDを表す債務の推定式におけるCFの係数
は、－0.217と負の値を示しており、統計的に有意である。これらの結果は、小さな資金
不足リスクに直面しており、資金制約にある企業は、現金を増やさず、債務の償還を行っ
ていることを示唆しており、仮説Bと整合的である。他方、有形固定資産比率の高い標
本では、CFSCを表す現金保有の推定式におけるCFの係数は、0.046と正の値を示して
いるが、統計的に有意ではない。そして、CFSDを表す債務の推定式におけるCFの係数
は、－0.634と負の値を示しており、統計的に有意である。これらの結果は、小さな資金
不足リスクに直面しているものの、資金制約のない企業は、現金を増やさず、債務の償還
を行っていることを示唆しており、仮説Cと整合的ではない。
以上をまとめると、リスク要因がCF成長相関の場合、検証結果はいくつかの例外を除
き仮説A,B,C,のいずれとも整合的でない。まず仮説Aについて、資金不足リスクが
大きく、資金制約がある企業は、現金を増やし、債務も増やすことが予想された。しかし
検証の結果、現金を増やす行動は資金制約指標が債券発行と有形固定資産比率のときのみ
観察されたものの、全ての資金制約指標で債務が償還されていて、仮説Aと整合的でな
い。次に仮説Bについて、資金不足リスクが小さく、資金制約がある企業は、現金を変
化せず、債務を償還することが予想された。検証の結果、資金制約指標が社齢および有形
固定資産のとき現金を変化させずに、債務は償還していて、仮説Bに整合的である。し
かし資金制約指標が債券発行のときは、現金を増やし、債務を償還していて、仮説Bと
グローバル企業の現金保有増加の原因（梅根）
―25―
は整合的でない。最後に仮説Cについて、資金不足リスクの大小に拘らず、資金制約が
ない企業は、現金も債務も変化させないと予想した。検証の結果、資金不足リスクの大小
に拘らず、現金を変化させない行動は観察された。しかし、資金不足リスクの大小にかか
わらず、債務を償還しており、仮説Cと整合的でない。結論として、リスク要因として
CF変動性を用いたとき、日本企業の現金と債務に関する行動は、必ずしもA-A基準と
整合的でない。
6.まとめ
本章では、現金保有の予備的動機を構成する二つの要素であるリスク要因と資金制約要
因が現金と債務の行動に与える影響を、Almeida-Acharyaの提案した現金のキャッシュ
フロー感応度（CFSC）および債務のキャッシュフロー感応度（CFSD）の指標に基づい
て考察してきた。Acharyaetal（2007）が理論モデルから導出した仮説A、B、Cの検証
結果は以下に要約される。
現金と債務が独立に決定される前提に立った推定の結果は、資金制約がありリスクが大
きい場合、現金も債務も増やすという仮説Aは債務が有意に減少しているため成立して
いない。資金制約がありリスクが小さい場合、現金は動かず債務が減るという仮説Bは
リスクをCF成長相関としたときに概ね成立している。資金制約がない場合に現金・債務
ともにリスク要因の影響を受けないとした仮説Cは、債務が一貫して減っていて、成立
していない。結論として、一部の仮説は支持されたものの、A-A基準が想定するような
現金・債務行動の整合的な反応は確認されていない。
この章の貢献事項としては、Almeidaetal（2004）とAcharyaetal（2007）が展開し
た現金のキャッシュフロー感応度性と債務のキャッシュフロー感応度性という指標概念を
日本企業に適用し実証した最初の試みであることが挙げられる。しかし検証結果としては、
Almeida-Acharyaが米国企業で確認した財務行動を日本企業では確認できなかった。同
時推定の結果を参照すると、分析対象期間の日本の上場企業は、リスクの大小、資金制約
の有無に拘わらず、ほぼ一貫して事業キャッシュフローから現金を積み増し、債務を返済
している。否定的な事実の発見ながら、意味のある結果であると考える。
第2章章末 補論：現金と債務を同時に推定（SUR推定）した検証結果
この節では、現金の推定式と債務の推定式を同時に推定した結果を報告する。具体的に
は、推定式の誤差項が相関することを許容するSUR回帰を採用する。
表2－7、表2－8は、前節同様、それぞれリスク要因毎の推定結果を示している。各表
の見方は基本的に前節同様である。最も下から2行目に示したBreusch-Pagan検定量は、
誤差項の相関がないことを帰無仮説とする検定で、そのP値が最下行に示されている。
表2－7は、リスク要因がCF変動性のケースの検証結果である。結論のみ簡潔に記す
と、資金制約あり・リスク大の仮説Aで予想した現金増加および債務増加の想定は不成
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立である。現金増加の有意性が弱まり、債務は有意に減少している。資金制約あり・リス
ク小の仮説Bで予想した現金増加ゼロ、債務が有意に負という想定は成り立っていない。
資金制約なしの仮説Cで予想した現金・債務共に符号が定まらないという想定も成り立っ
ているとは言い難い。
誤差項間の相関については、リスクが大きいケースで、資金制約がある場合に相関が存
在することが確認される（p値がゼロ）一方、資金制約がない時に誤差項の相関は無いと
する帰無仮説が棄却できない（p値が0.1超）ことが検証された。これは非常に興味深い
発見で、予備的動機が作動するような資金不足リスクのある状況において、資金制約の無
い企業は現金保有と債務発行・償還を独立に決めている（誤差項の相関がない）一方、資
金制約のある企業は現金と債務が関連をもって動いていて、両者の決定に依存関係がある
こと（誤差項に相関がある）を示す。誤差項の相関は負であり、推定式の予測値に対して
現金が上振れる場合に債務は下振れることを意味する。
表2－8はリスク要因がCF成長相関（成長機会は産業のトービンq）を用いるケース
の検証結果である14）。これも簡潔に結論のみ記す。資金制約あり・リスク大の仮説Aで
予想した現金増加および債務増加の想定は不成立である。現金増加の有意性が弱まり、債
務は有意に減少している。資金制約あり・リスク小の仮説Bで予想した現金増加ゼロ、
債務が有意に負という想定は、現金増加の正の有意性が高まり、やはり成立していない。
資金制約なしの仮説Cで予想した現金・債務共に符号が定まらないという想定も成り立っ
ているとは言い難い。
最後に誤差項間の相関について、リスクが大きいケースで、資金制約がある場合に債券
指標と有形比率指標で相関が存在することが確認される（p値がゼロと有意に異ならない）
一方、資金制約がない時に誤差項の相関は無いとする帰無仮説が棄却できない（ただし有
形比率を除く）ことが検証された。
このように、同時推定の結果もAcharyaetal（2007）が米国企業について示したよう
な理論的な予想に整合的な結果は得られなかった。これらの結果から示唆されることは、
2つのリスク指標と3つの資金制約指標を使って、対象期間の日本企業の予備的動機に基
づく現金・債務行動は識別できないということであり、現金保有の増加は何か他の要因に
帰せられる可能性がある。
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14）SUR推定についても個別推定と同様にリスク要因の内CF成長相関の代替指標として産業の
3年間売上高成長率を用いた検証も行い、概ね等しい結果をえたことを報告したい。
第3章 企業のグローバル化とリスク要因に関する実証分析
1.導入
本章では、グローバル化と予備的動機の構成要素であるリスク要因が企業の財務活動に
どう影響しているかを分析する。日本企業が現金を増加させていた期間に、日本企業のグ
ローバル化が並行して進展していた。このグローバル化という現象を介在させることで、
前章で説明できなかった現金増加のメカニズムを発見できるのではないか、予備的動機の
構成要素であるリスク要因とグローバル化度合いを組み合わせて、リスク要因が現金増加
を説明するのに有効なのかどうかを検証する。
企業が海外で売り上げを行う決定要因は国際経済学の主要課題であり、リカード以来の
比較優位に基づく貿易論が展開されてきたが、近年は異質的企業を前提とする新々貿易理
論が、輸出や海外進出を行う企業と国内だけに留まる企業が併存する理由を明らかにして
きた（Melitz（2003）、Helpmanetal（2004））。新々貿易理論の理論モデルとそれに続く
実証研究は、個々の企業の生産性が、国内に留まる企業群、輸出を主体として海外販売を
行う企業群、海外拠点からの現地販売を主体とする企業群、という3つの企業群に分ける
ことを示してきた15）。本研究では、これらの3つの企業群のリスク要因が、それぞれの
財務行動、とりわけ現金保有と債務発行・償還に実証的に関連付けられるか否かについて
分析を行う。
前章では、資金制約の指標に基づいて標本を分割した場合、リスク要因への財務行動の
反応は、理論的な想定（A-A基準）とは整合的とならないことを明らかにした。もし企
業のグローバル化度合いによる標本の分割によって、リスク要因への財務行動の反応が、
理論的な想定と整合的となるならば、グローバル化度合いによる標本分割は、資金制約指
標による分割よりも、予備的動機に基づく財務行動をうまく説明できることになる。そし
てそれは、企業のグローバル化によってもたらされる何らかの属性が、資金制約指標より
も強く、予備的動機に基づく現金と債務の行動に影響を及ぼすことを示唆することになろ
う。
本章の分析デザインは、Opleretal（1999）、Batesetal（2009）や堀ほか（2010）で採
用された標準的な決定要因モデルを想定し、企業のグローバル化度合と財務行動がどのよ
うに対応しているかを明らかにする。具体的には、財務行動に関する変数（現金水準・債
務水準）を予備的動機のリスク要因である事業キャッシュフロー変動性（以下CF変動性）
および事業キャッシュフローと投資機会の相関係数（以下CF成長相関）で回帰する。
最初の回帰分析では、グローバル化度合いに応じて標本を内国型企業群、低グローバル
化型企業群、高グローバル化型企業群に分割し、それぞれについて現金水準、債務水準を
被説明変数とする推定式を推定し、グローバル化度合い毎にリスク要因に対して企業の反
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15）新々貿易理論に基づく、内国型企業、輸出主体企業（低グローバル化型企業）、海外直接投資
主体企業（高グローバル化型企業）の企業群への分化については、章末補論をご参照願いたい。
応が異なるのかを分析する。二番目の回帰分析は、分割された標本に対して推定を行うの
ではなく、グローバル化度合いとして海外売上高比率を連続変数として用い、海外売上高
比率とリスク指標の交差項をとることによって、グローバル化による限界効果を考察する。
二番目の推定を行う利点は、最初の推定の頑健性を検証することに加えて、標本分割に関
して起こりうる恣意性、即ち標本を分ける海外売上高比率の閾値の設定水準にかかる恣意
性、を排除することができることである。
検証結果は、①記述統計量によれば、グローバル化度合いが高いほど事業キャッシュフ
ロー変動性（以下CF変動性）は大きく（リスク大）、キャッシュフローと投資機会の相
関係数（以下CF成長相関）は大きい（リスク小）。資金制約指標は概ねグローバル化企
業の方が優位（資金制約がない）である。②回帰の結果、CF変動性がリスク要因である
とき内国型および低グローバル化型企業が資金制約のある場合の企業行動パターンを示し、
CF成長相関がリスク要因であるとき高グローバル化型企業が資金制約のある場合の企業
行動パターンを示した。
記述統計量に基づいて企業属性を比較すると、外部資金調達の難易度を示す伝統的な資
金制約指標に基づけば、高グローバル化型企業は最も制約されていないはずである。とこ
ろがCF成長相関をリスク要因としたときに、現金と債務の反応を見ると、高グローバル
化企業だけが資金制約されているかのように振る舞うことが示される。これは伝統的な資
金制約指標以外の何らかの要因がグローバル化した企業に作用していることを示唆してい
る。
本章の貢献は、①企業のグローバル化と現金保有について論じた先行研究 16）が税制や
進出先国制度の未成熟といった制度面に焦点を当てていたのに対し、本章の分析は現金保
有の予備的動機の構成要素であるリスク要因に焦点をあてた最初の試みである。②企業の
グローバル化度合いが、個々の企業の生産性により、内国型企業、輸出主体型企業、海外
拠点主体型企業の3分類に分かれるという新々貿易理論の理論的枠組みを参照し、3分類
間の企業属性の差異が分類間の財務行動の差異をもたらすという想定を検証し、さらに、
グローバル化度合いとして連続変数である海外売上高比率を用いることで頑健性を確認し
た新たな取り組みである。③予備的動機の理論から導かれる現金と債務の企業行動に関す
る仮説は、資金制約とリスク要因の組み合わせでは整合的な検証結果を得られなかった
（第3章）が、グローバル化度とリスク要因の組み合わせによる検証により、グローバル
化度の3分類の間で整合的な差異を示すことが出来た。これは先行研究にはない検証結果
である。
本章の構成は、まず第2節で仮説設定を行い、第3節では記述統計と産業別の特性を説
明する。第4節で基本モデルの分析デザインを展開し、その検証結果をしめす。第5節で
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16）税制（内外税率差や海外子会社配当還流税）に焦点をあてた研究として、Foleyetal（2007）、
Harfordetal（2017）など、進出先国制度の未成熟等に焦点をあてた研究として、Dittmeret
al（2003）、Desaietal（2004）、Huizingaetal（2008）や岡本（2017）等がある。詳細は第6
章ご参照願いたい。
代替モデルの分析デザインを展開し、その検証結果を示す。章末補論で、貿易論の展開を
踏まえた企業のグローバル化の決定と生産性の関係、グローバル化度合いに応じた分類、
トービンのqと現金の非線形な関係について議論する。
2.仮説設定
Almeida-Acharyaの主張によれば、資金制約に直面している企業は、CF変動性の上
昇もしくはCF成長相関の低下がもたらす将来の資金不足リスク増加に対して、予備的動
機に基づいて現金および債務を増加させる（第2章の仮説A）。一方、将来の資金不足リ
スク低下に対して、現金を増加させず、むしろ債務を減少させる（第2章の仮説B）。そ
して資金制約に直面していない企業の現金や債務は、将来の資金不足リスクの多寡に影響
されない（第2章の仮説C）。
本章では、将来の資金不足リスクの大小に応じて、企業が示す現金と債務の行動から、
その企業が資金制約にあるのか否かを判定する。企業のグローバル化度合いが高まるとと
ともに、企業属性の変化がもたらされ、この変化は将来の資金不足リスクの大小に対応し
た現金や債務の行動として観察される。その観察された行動を基に、グローバル化度合い
で分類された企業群が、資金制約されているのか否かを判定する。Almeida-Acharyaの
仮説が想定した3つの仮説（A-A基準）を基礎に、以下の仮説を設定する。ここで将来
の資金不足リスクを示すリスク要因指標は、事業キャッシュフローの変動性（CF変動性）
や事業キャッシュフローと産業の成長機会の相関係数（CF成長相関）である。どちらの
リスク指標も、将来の資金不足リスクを表すが、CF変動性はその上昇が資金不足リスク
を高め、CF成長相関はその低下が資金不足リスクを高める。
まず将来の資金不足リスクの増加に対して、現金を増やし、債務も増やすことが観測さ
れたとき、第2章の仮説Aに照らして、企業は資金制約のある状況に置かれているが故
に、そういう財務行動のパターンをとると判定する。これをA-A基準A+とする。
（A+）CF変動性の上昇もしくはCF成長相関の低下がもたらす将来の資金不足リス
ク増加に対して、企業が現金を増加させ、債務も増加させるならば、その企業は資金
制約にある企業の行動パターンを示していると判定する。
次に、将来の資金不足リスクの増加に対して、現金も債務の変化しないことが観測され
たとき、第2章の仮説Cに照らして、企業は資金制約のない状況に置かれているが故に、
そういう財務行動のパターンをとると判定する。これをA-A基準C+とする。
（C+）現金も債務も将来の資金不足リスクの大小に影響を受けないならば、その企
業は資金制約にない企業の行動パターンを示していると判定する。
グローバル化度の高い企業とグローバル化していない企業を比べたとき、グローバル化の
進んだ企業は、一般的に規模が大きく、社齢も長い等により、債権者にとって債務不履行
リスクの小さな企業と認識され、資金制約はない企業と想定される。したがって検証すべ
き仮説として、グローバル化度に基づいて分類した内国型、低グローバル化型、高グロー
バル化型の企業それぞれについて、以下を想定する。
a）内国型企業は、将来の資金不足リスクの上昇に対して、現金を増やし、かつ、債務
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も増やす。資金制約のある企業の行動パターンを示す（基準A+）
b）高グローバル化型企業は、将来の資金不足リスクの上昇に対して、現金も債務も変
化させない。資金制約のない企業の行動パターンを示す（基準C+）
c）低グローバル化型企業は、内国型企業と高グローバル化型企業の中間的存在であり、
将来の資金不足リスクの上昇に応じる現金と債務の変化に整合的な行動パターンは
見られない。
先行研究で検討される資金制約は、外部資金調達の際に資金を提供する銀行や債券投資
家が、債務不履行の可能性を判断できるような企業属性が用いられる（これらの指標を本
研究では伝統的資金制約指標と呼ぶこととする）。グローバル化の度合が高い企業の資金
制約指標は、グローバル化していない企業の指標とは差異があると考えられる。もしグロー
バル化度の高い企業の属性に基づいて算出される伝統的資金制約指標が、債権者にとって
好ましいものであれば、グローバル化度の高い企業は資金制約されず、上記基準C+に沿っ
て現金も債務も変化させないだろう。しかしグローバル化度の高い企業の属性は、これら
の伝統的資金制約指標だけでなく、将来の資金不足リスクを高めるような、別の重要な要
素を含んでいるかもしれない。この場合、伝統的資金制約指標に照らすと資金制約のない
企業群が、別の要素のせいであたかも資金制約があるかのように振る舞う（資金制約のあ
る企業の行動パターンを示す）可能性がある。
本研究では、その他の重要な指標として成長性を考慮する。成長性が現金保有の決定要
因として重要であることを示す先行研究（Opleretal（1999）、Batesetal（2009）等）
は多く存在し、とりわけ Pinkowitzetal（2016）は、米国のR&D支出が際立って多い
企業が現金を多く保有することを示した。成長性を代理する指標として、通常、トービン
のqやR&D支出が用いられる。これらは、貸借対照表には必ずしも反映されていない企
業の無形資産の大きさを表すとされ、企業の将来に向けての潜在成長性を示す。日本企業
にとってグローバル化と成長性の関係が深いのは、海外市場への展開を通じて得られる成
長機会の量的な増加が重要だからである。成長性が高いということは、将来に向けて工場
や設備への投資支出、研究開発支出、さらには企業買収のために多額の資金が必要となる
ことを意味する。これらの支出、特に企業買収は発生の時期や金額を事前に予測すること
が困難で、また情報の非対称性も厳しいため、外部資金調達に依存することが可能か否か
も事前には分からない。このため将来の資金不足リスクを高めて予備的動機が作動する引
き金になる可能性が高い。成長性は、伝統的な資金制約指標に含まれないが、企業の財務
行動に重要な影響を与えうる要因の候補として、考慮していく。
3.分析デザイン
まず、グローバル化の度合に応じて標本を分割し、リスク要因と現金および債務の関係
を推定するために、次の二本の回帰式を推定する。
Ci,t・ ・0・・1Vi,t・1・・2Ri,t・1・・3Zi,t・1・・
i
Firmi・・
t
Yeart・・i,t ・3・1・
Di,t・ ・0・・1Vi,t・1・・2Ri,t・1・・3Zi,t・1・・
i
Firmi・・
t
Yeart・・i,t ・3・2・
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ここで、被説明変数Cは現金比率、被説明変数Dは債務比率、説明変数VはCF変動性、
説明変数RはCF成長相関、Zはコントロール変数のベクトルを示す。Vについては、
堀ほか（2010）に倣って、市場で評価された当該企業の収益の変動性を測る指標として、
株価超過収益率の変動率を使用した。Rは過去5年間の産業のトービンのq中位値と当
該企業の事業キャッシュフローの実現値から相関係数を算出した。Zには、投資機会の水
準の代理変数としてTobinのqおよびR&D支出比率を使用、資金制約の指標として対
数総資産、有形固定資産比率、配当支払ダミーおよび債券発行ダミーを使用、そして事業
運営上現金・債務と密接に関係する変数として事業キャッシュフロー、正味運転資本比率
ならびに投資支出比率を使用した。推定されるパラメーターは、・0、・0が定数項、・1は
CF変動性が現金比率に与える影響、・1はCF変動性が債務比率に与える影響、・2はCF
成長相関が現金比率に与える影響、・2はCF成長相関が債務比率に与える影響を表す。個
別企業毎に異なるが時間を通じて一定であるような観測されない変数を除外するバイアス
を除去するために企業の固定効果・iFirmiを採用し、時間を通じて変化するが企業の間
で一定であるような観測されない変数を除外するバイアスを除去するために年次の固定効
果・iYeartを採用している。企業は当期に決定する海外売上高比率、現金比率、債務比率
を、前期の各変数に基づき決定するというモデルとするため、当該期の前期の数値を推定
に用いている。
コントロール変数は、Acharyaetal（2007）や堀ほか（2010）等を参考にして設定し
た。まず資金制約の指標として、企業規模、有形固定資産比率、配当支払能力、債券発行
能力をコントロールする。企業規模が小さいほど、有形固定資産比率が低いほど、配当支
払能力や債券発行能力が低いほど、現金保有を増やし、債務を減少する。さらに、本研究
で注目する要素として、成長性指標であるトービンのqとR&D売上高比率もコントロー
ルの対象とする。トービンのqは市場によって評価された企業の成長機会であり、その
増加は現金保有を高める。R&D支出は研究開発費であり、無形資産への投資と考えられ
ることから、現金保有を高める。その他のコントロール変数は、現金保有の決定要因を論
じた先行研究（例えばBatesetal（2009））を参考に、事業キャッシュフロー、正味運転
資本、投資支出の3変数を設定する。これらは企業の事業運営において現金や債務と密接
な関係のある変数である。事業キャッシュフローは企業の裁量により現金の増加、債務の
償還、投資の実施に使うことができる。投資と正味運転資本（＝売掛金＋棚卸資産－買掛
金）は、現金の使い途であり、その増加は現金の減少をもたらすとともに、必要に応じ債
務を増加する。なお企業規模も事業運営に関連する変数と考えられ、規模の増大は資金の
効率的な利用を可能にするので現金比率を下げると見なされる。現金比率との相関の符号
は資金制約指標の場合と同じく負である。
次の分析は、海外売上高比率G（一期前）を説明変数とし、全標本に対して回帰分析
を行う。推定式は現金Cと債務Dについて以下の通りである。
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Ci,t・ ・0・・1Gi,t・1・・2G
2
i,t・1・・3Vi,t・1・・4Ri,t・1・・5Zi,t・1・・
i
Firmi・・
t
Yeart・・i,t
・3・3・
Di,t・ ・0・・1Gi,t・1・・2G
2
i,t・1・・3Vi,t・1・・4Ri,t・1・・5Zi,t・1・・
i
Firmi・・
t
Yeart・・i,t
・3・4・
変数については、説明変数Gがグローバル化度合いを示し、海外売上高比率をその代
理指標とする。その他の変数は、3－1式、3－2式と同様に、被説明変数Cは現金比率、
被説明変数Dは債務比率、説明変数VはCF変動性、説明変数RはCF成長相関、Zは
コントロール変数のベクトルを示す。海外売上高の二乗項G
2
i,t・1が入っているのは、海外
売上高比率と現金比率の非単調性へ対応するものである17,18）。推定されるパラメーターは、
・0、・0が定数項、・1と・2は海外売上高比率とその二乗項が現金比率に与える影響、・1と
・2は海外売上高比率とその二乗項が債務比率に与える影響、・3はCF変動性が現金比率に
与える影響、・3はCF変動性が債務比率に与える影響、・4はCF成長相関が現金比率に与
える影響、・4はCF成長相関が債務比率に与える影響を示す。
これまでの企業グローバル化を扱った先行研究の殆どは、グローバル化度合いに応じて
標本を分割し、分割された企業群の間の特性を比較する形をとっている。その利点は解釈
が分かり易いことであり、前掲の分析はこの方法を踏襲している。一方連続数としてのグ
ローバル化度合い、すなわち海外売上高比率を用いる場合、離散数に比して情報量が多い
という利点がある。またグローバル化度合いに応じた標本の分割に使用する閾値の水準に
ついて様々な考え方がありうるが、グローバル化度合いを連続変数で捉えることで閾値水
準の問題を解消できることも利点である。
最後にさらにグローバル化が、注目する変数であるリスク指標、即ち事業キャッシュフ
ローの変動性Vi,t・1および投資機会と事業キャッシュフローの相関Ri,t・1の変化と対応し
て、現金保有Ci,tと債務発行・償還Di,tにどう関連しているのかを見るために、リスク指
標とグローバル化度合いの交差項を導入する。具体的にはグローバル化度合いとCF変動
性、グローバル化度合いとCF成長相関、を夫々乗じた数値を交差項という新しい説明変
数として加える。交差項を加えた推定式は以下の（3－5）式、および（3－6）式となる。
Ci,t・ ・0・・1Gi,t・1・・2G
2
i,t・1・・3Vi,t・1・・4Gi,t・1・Vi,t・1・・5Ri,t・1・・6Gi,t・1・Ri,t・1
・・7Zi,t・1・・
i
Firmi・・
t
Yeart・・i,t ・3・5・
Di,t・ ・0・・1Gi,t・1・・2G
2
i,t・1・・3Vi,t・1・・4Gi,t・1・Vi,t・1・・5Ri,t・1・・6Gi,t・1・Ri,t・1
・・7Zi,t・1・・
i
Firmi・・
t
Yeart・・i,t ・3・6・
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17）3－3式～3－6式において、コントロール変数の一つであるトービンのqについても、後述の
ように現金と非線形の関係にあるので、二次項を加えた回帰を行った。
18）海外売上高比率と現金・債務の非線形な関係への別の対応として、海外売上高比率がゼロの企
業が多数存在することに着目し、同比率ゼロを打ち切り値とするTobitモデルによる回帰も行っ
た。結果は上記の二次項を入れた回帰と殆ど変わらない結果が得られた。
変数については、前述の3－3式、3－4式と同様に、被説明変数Cは現金比率、被説明
変数Dは債務比率、説明変数Gは企業のグローバル化度合い、説明変数VはCF変動性、
説明変数RはCF成長相関、Zはコントロール変数のベクトルを示す。推定されるパラメー
ターは、・0、・0が定数項、・1と・2は海外売上高比率とその二乗項が現金比率に与える影
響、・1と・2は海外売上高比率とその二乗項が債務比率に与える影響、・3はCF変動性が
現金比率に与える影響、・3はCF変動性が債務比率に与える影響、・4は海外売上高比率と
CF変動性の交差項が現金比率に与える影響、・4は海外売上高比率とCF変動性の交差項
が債務比率に与える影響、・5はCF成長相関が現金比率に与える影響、・5はCF成長相関
が債務比率に与える影響、・6は海外売上高比率とCF成長相関の交差項が現金比率に与え
る影響、・6は海外売上高比率とCF成長相関の交差項が債務比率に与える影響を示す。
上述の交差項を導入していないモデルでは、全標本の平均的な企業の現金比率等に対す
る各リスク指標の影響度が測られる。交差項を導入すると、交差項を構成する二つの説明
変数が被説明変数に与える影響を、各説明変数が直接与える効果と両者が相まって与える
間接的な効果を区別して認識することができる。
4.データと記述統計量－日本企業のグローバル化度合いによる分類毎の属性比較
この節では、本研究で用いる標本データを説明する。
分析の対象は、2001年4月から2016年3月までに上場していた日本企業である。た
だし日経業種コードを用いて、電力・ガス、銀行、証券・商品先物、保険、その他金融
業に属する企業は分析の対象から除外した。全ての企業財務データは、日経 NEEDS-
FinancialQUESTから取得した。取得した連結決算の数値は、日本基準によるものであ
る。決算期については当該年の4月から翌年3月までの年次決算を当該年度の決算とし、
年次決算の月数が12か月以外の決算は欠損値として扱った。
本研究で利用する変数および財務データは、以下設定した。現金（現預金および有価証
券）、債務（有利子負債）、海外売上高比率（海外売上高÷連結売上高）、低グローバル化
企業ダミー（海外売上高比率が0％超、50％以下の場合1、それ以外0）、高グローバル化
企業ダミー（海外売上高比率が50％超、の場合1、それ以外0）、事業キャッシュフロー
変動性（CF変動性：当該企業の日次株式収益率 19）の1年間の標準偏差）、事業キャッシュ
フローと投資機会の相関係数（CF成長相関：事業キャッシュフローと投資支出の当該期
から5年間遡った相関係数）、対数総資産（資産合計の自然対数）、Tobinのq（（期末発
行済株式総数x期末株価＋有利子負債合計）÷総資産）、R&D売上高比率、事業キャッシュ
フロー（営業利益＋受取利息・配当金＋減価償却実施額）、有形固定資産比率（有形固定
資産÷総資産）、投資支出（当該期末有形固定資産－前期末有形固定資産＋減価償却実施
額）、正味運転資本（受取手形・売掛金＋棚卸資産－支払手形・買掛金）、配当ダミー（配
当支払があると1、無いと0）、債券発行ダミー（社債利息の支払いがあると1、無いと0）。
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19）日次株式トータルリターンから日次リスクフリーレート（無担保コール）を控除したリスクプ
レミアムに当該年度の証券取引所日数を用いて算出した標準偏差
欠損値については、売上高、海外売上高、現預金、有価証券、期末発行済株式総数、有利
子負債、営業利益、受取利息・配当金、減価償却実施額、有形固定資産、受取手形・売掛
金、棚卸資産、支払手形・買掛金、配当総額、支払利息・割引料について、ゼロで置き換
えた。海外売上高比率、対数総資産、Tobinのq、CF変動性、CF成長相関、配当ダミー、
社債ダミーをのぞく各変数は総資産で除して基準化した。最後に各変数の異常処理として、
上下1％に位置する標本を除外し、結果として、34,779年・社のパネルデータが分析の
対象となった。変数の説明を表3－1に示す。
本研究では、標本をグローバル化の度合に応じて、以下の分類を行う。（3分割に関す
る議論は章末補論をご参照願いたい）
①内国型企業：海外売上高が無い企業
②低グローバル化企業：海外売上高比率が0％超、50％以下の企業
③高グローバル化企業：海外売上高比率が50％超
海外売上高は、上場企業の発行する有価証券報告書に示されるセグメント情報 20）で示さ
れる海外向け売上高の合計であり、海外売上高比率は海外売上高を連結売上高で除した数
字である21）。海外売上高には、輸出と現地拠点での売上高を含んでいる22）。分析対象とな
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20）セグメント情報は、重要性の観点から海外売上高が10％未満の場合、海外売上高の報告を任意
としている。このため海外売上高比率が10％未満の標本が、海外売上高が無い標本に含まれて
いる可能性が高い。それに対処するため、海外売上高比率が0％超で10％未満の標本を除外し
て分析を行ったところ、分析結果には影響が殆どないことを確認した。
21）海外売上高は、セグメント情報から得られる海外向け売上合計で連結消去前の数値となってお
り連結対象会社間の取引が含まれている。一方、分母の連結売上高は連結消去後である。連 →
表3－1 変数一覧
る標本（社・年）の産業別分布を表3－2aに示す。日本企業のグローバル化度合いは産
業毎にばらつきがあり、製造業に限ってみると、高グローバル化企業が存在しない産業と
して食品、石油がある一方、高グローバル化企業が内国型よりも多い産業として機械、電
気機器、自動車、精密機器などのセクターがあり、どれも日本の輸出の柱となっている産
業といえる。造船は便宜置籍の関係から内国型が存在しない。製造業以外では、水産、建
設、小売、不動産、鉄道バス、陸運、通信で高グローバル化企業が存在しない一方、これ
らの産業でも低グローバル化企業は存在することが分かる。高グローバル化企業の多い産
業と内国型の多い産業を直感的に比較すると、前者は技術革新が早く成長機会が多いが収
益が景気変動の影響を受けやすい性質を持っているように見える。
表3－2aの主要変数の産業平均値の最上位3業種と最下位3業種を示したのが、表3－
2bである23）。現金保有比率の高いトップ3業種である医薬、電機、精密の内、債務比率
のトップ3業種に医薬と電機があり、海外売上高比率でもトップ3業種に精密と電機が入っ
ている（医薬の海外売上高比率は9.8％とあまり高くない）。予備的動機の構成要素であ
るリスク要因のCF変動率・CF成長相関の2指標にも、資金制約指標のうち規模と社齢
の2指標にもこれら3業種は入っていない。ところが、成長性指標であるトービンのq
とR&D売上高比率については、これら3業種が顔を出している。この表は、現金保有と
資金制約指標、成長性指標の関係に実感を与えてくれており、これからの分析を進めるう
えで、有益な示唆を与えてくれる。
次に標本データ全体の記述統計量を表3－3に示す。
海外売上高比率の平均は13.9％であるが、中位値はゼロとなっていて、輸出や海外拠
点からの販売を通じた海外市場への売り上げがある企業は44.7％に過ぎない。現金比率
は平均16.9％、中位値13.5％、債務比率は平均19.9％、中位値16.2％となっていて、い
ずれも少数の大きな比率を有す企業の存在が分布を歪めていることが分かる。CF変動性
は、平均値は0.899、中位値は0.888である。CF成長相関は、平均値は0.251、中位値は
0.369となっている。対数総資産は平均値が10.77、中位値が10.63で、実額では平均値が
476億円、中位値が414億円となる。トービンのqは、平均値が1.06、中位値が0.95で
あり、R&D支出比率は平均値が1.77％、中位値が0.46％となっている。有形固定資産比
率は、平均値が30.0％、中位値が28.4％である。配当ダミーと社債ダミーは、それぞれ
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→ 結消去前の海外売上高は多くの企業が開示していないこと等から慣例に従ってこの方法で算
出した。
22）岡本（2017）は別のデータベースを用いて海外拠点の売上に基づいた在外売上高を使用してい
る。これに対して本研究では製品の売り上げの向けられた国・市場が海外であることを示す海
外売上高（輸出＋海外拠点から海外市場への売上）を利用した。いわば前者が供給者主体の観
点であり、後者は需要者主体の観点となっている。本研究は多国籍化が異なる市場で発生する
投資機会やキャッシュフローの変動性を中心のテーマとするため、海外売上高の採用が望まし
いと考える。
23）この表の作成にあたり産業の特性から、非常に海外売上高比率の高い造船、国内業務しかない
鉄道・バスや通信、性格の特定できないその他製造業とサービスは除いた。
グローバル企業の現金保有増加の原因（梅根）
―39―
表
3－
2a
標
本
企
業
の
産
業
別
・
グ
ロ
ー
バ
ル
化
度
別
分
布
と
主
要
変
数
平
均
値
グローバル企業の現金保有増加の原因（梅根）
―40―
表
3－
2b
資
金
制
約
指
標
・
成
長
性
指
標
の
産
業
別
上
位
3
業
種
と
下
位
3
業
種
配当金や社債利息の支払がある場合を1、無い場合を0とするダミー変数であり、配当金
を支払う会社の比率は84％、社債を発行する企業の比率は31％である。
表3－4に変数間の相関係数を示す。変数間には強い相関関係は見られず、多重共線性
が発生する懸念は少ない。
次に、内国型企業、海外売上高比率で分類した低グローバル化企業、高グローバル化企
業の属性を示す変数の記述統計量とそれぞれの平均値の差の有意性検定の結果を表3－5
に示した。
現金比率は、高グローバル化企業が19.9％と最も高く、次いで内国型企業が17.4％で、
低グローバル化企業が15.2％と最も低い。夫々の差はゼロより有意に大きく、グローバ
ル化度合いに照らして、非単調増減の関係が見出される24）。一方、債務比率は、内国型企
業が20.2％と最も高く、グローバル化が高まると有意に減少する。低グローバル化企業、
高グローバル化企業は共に約19.5％で両者の差は有意にゼロと異ならない。
予備的動機の源泉となるキャッシュフローのボラティリティ（以下CF変動性）と投資
機会とキャッシュフローの相関係数（投資機会とCFの相関）については、CF変動性は
内国型が最も低く（0.876）、グローバル化度合いが増すにつれCF変動性が単調増加して
おり、その差は有意である。CF変動性は、グローバル化した企業を内国型企業とくらべ
ると、海外市場の個別変動リスクが加わる効果と分散による変動リスク抑制効果の合計が
反映するが、この標本ではリスクが増大している。一方、CF成長相関は、内国型企業が
0.21と最も低い（リスクが高い）。低グローバル化企業と高グローバル化企業は各0.35前
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表3－3 標本データの記述統計量
24）グローバル化度合い（海外売上高比率）と現金比率およびトービンのqの非線形な関係につい
ては、章末補論をご参照願いたい。
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後となっていて、両者に有意な差がない。グローバル化が投資機会とキャッシュフローの
相関を高めていて、投資機会発生と事業CF発生のずれによる資金ギャップは小さくなる
ことが示されている。
成長性の代理変数であるトービンのqは、現金比率同様に、平均値で見ると、高グロー
バル化企業（1.17）に次いで、内国型企業（1.06）が高く、低グローバル化企業（1.03）
が最も低いという非単調性を示している25）。ところが中位値で比較すると、内国型企業が
最も低く、グローバル化の高まりにつれ、単調に増加している。これは高グローバル化企
業が海外での成長機会を高く評価されていることに加え、内国型企業の中に、少数だが、
市場に成長機会を高く評価されている企業が存在していることを意味する。R&D支出は
グローバル化度合いが高まるにつれ単調増加している。
資金制約指標については、企業規模がグローバル化度合いの高まりにつれ単調増加、有
形固定資産比率は逆に単調減少、配当支払い能力と債券発行能力はともに内国型よりグロー
バル化企業の方が大きいが、グローバル化の高低で有意な差はない。
その他の事業運営に関するコントロール変数については、いずれも内国型よりグローバ
ル化企業の方が大きい。即ちグローバル化企業は、事業キャッシュフローの発生が多く、
正味運転資本が多く、投資支出も多い。
5.グローバル化の度合で区分した会社属性と預金・債務の相関
本節では、グローバル化の度合で区分した標本毎に、以下の現金の推定式と債務の推定
式（再掲）をそれぞれ推定した結果を報告する。
Ci,t・ ・0・・1Vi,t・1・・2Ri,t・1・・3Zi,t・1・・
i
Firmi・・
t
Yeart・・i,t ・3・1・
Di,t・ ・0・・1Vi,t・1・・2Ri,t・1・・3Zi,t・1・・
i
Firmi・・
t
Yeart・・i,t ・3・2・
ここで、Cは現金比率、Dは債務比率、VはCF変動性、RはCF成長相関、Zはコント
ロール変数のベクトルを示す。仮説a、b、cの検証は以下再掲するA-A基準A+および
C+で判定する。
（A+）CF変動性の上昇もしくはCF成長相関の低下がもたらす将来の資金不足リス
ク増加に対して、企業が現金を増加させ、債務も増加させるならば、その企業は資金
制約にある企業の行動パターンを示していると判定する。
すなわち、推定式に則していうと、CF変動性Vi,t・1が増加するとき、将来の資金不足リ
スクが増加するので、現金が増加し（係数・1・0）、かつ、債務も増加する（係数・1・0）
ならば、その企業は資金制約にあると判定する。もしくは、CF成長相関Ri,t・1が減少す
るとき、将来の資金不足リスクが増加するので、現金が増加し（係数・1・0）、かつ、債
務も増加する（係数・1・0）ならば、その企業は資金制約にあると判定する。仮説aで、
内国型企業がこれに該当すると想定した。
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25）グローバル化度合い（海外売上高比率）と現金比率およびトービンのqの非線形な関係につい
ては、章末補論をご参照願いたい。
（C+）現金も債務も将来の資金不足リスクの大小に影響を受けないならば、その企
業は資金制約にない企業の行動パターンを示していると判定する。
すなわち、CF変動性Vi,t・1が増加するとき、将来の資金不足リスクが増加するが、現金
が変化せず（係数・1・0）、かつ、債務も変化しない（係数・1・0）ならば、その企業は
資金制約にないと判定する。もしくは、CF成長相関Ri,t・1が減少するとき、将来の資金
不足リスクが増加するが、現金が変化せず（係数・1・0）、かつ、債務も変化しない（係
数・1・0）ならば、その企業は資金制約にないと判定する。仮説bで、高グローバル化
型企業がこれに該当すると想定した。
表3－6のパネルAは現金を被説明変数とする回帰、パネルBは債務を被説明変数と
する回帰の結果である。一番左の列は説明変数を、左から二番目の列は1行目が各説明変
数の係数値、その横が係数の統計的な有意性（***が1％水準、**が5％水準、*が10％水
準）を示し、2行目のカッコ内の数値が不均一分散に対応した標準誤差を用いたt値を表
している。各パネルは、左から内国型企業（海外売上高比率0％）、低グローバル化企業
（海外売上高比率0％超、50％以下）、高グローバル化企業（海外売上高比率50％超）に
標本を分けて回帰した結果を示している。重要な説明変数は、CF変動性Vi,t・1（係数・1）、
CF成長相関Ri,t・1（係数・1）である。CF変動性の増加は、資金不足リスクの上昇を意味
する。逆にCF成長相関の増加は資金不足リスクの低下を意味する。
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表3－6 現金・債務の決定要因（グローバル化度合ごとに標本を分割）
以下推定結果の評価を示す。検証のプロセスは、グローバル化度で分類した企業群の行
動パターンを、A-A基準A+とC+に照らして判定し、各企業群が資金制約にあるのか否
かを確認する。仮説は、（a）内国型企業は資金不足リスク上昇に対して現金も債務も増
やし、資金制約にある企業の行動パターンを示す、（b）高グローバル型企業は、資金不
足リスク上昇に対して現金も債務も変化させず、資金制約のない企業の行動パターンを示
す、である。
まずリスク要因の一つであるCF変動性について見る。パネルAを見ると、CF変動性
が高まるとき、現金比率に対するCF変動性の係数は、内国型が0.004と正であるが統計
的に有意でない。低グローバル化型は0.005と正で統計的に有意である。一方、高グロー
バル化型は－0.002と負で非有意となっている。次にパネルBで債務についての行動を見
る。CF変動性が高まるとき、現金比率に対するCF変動性の係数は、内国型が係数0.009
と統計的に有意、低グローバル化型も0.01と正で有意となっている。これに対して高グ
ローバル化企業の係数は0.003と正だが統計的に非有意である。CF変動性で測ったリス
クの増加に対する現金と債務の変化を見ると、内国型と低グローバル化型の反応は現金を
ふやし債務も増やすという基準A+に該当し、資金制約のある企業の行動パターンを示し
ている。一方高グローバル化型の反応は、現金も債務も変化させておらず、基準C+に該
当し、資金制約のない企業の行動パターンを示している。
もう一つのリスク要素であるCF成長相関について見る。CF成長相関の増加は資金不
足リスクの低下を意味し、係数が正の符号をとる場合、リスク上昇に対して現金ないし債
務の減少を意味する。現金比率に対するCF成長相関の係数は、内国型企業で0.001と正
で非有意であり、低グローバル化企業でも0.001と正で非有意である。ところが、高グロー
バル化企業の係数は－0.01と有意に負となった。これはリスクが上昇するときに、内国
型と低グローバル化型は現金を変化させない一方、高グローバル化型企業は現金保有を増
やすことを意味している。次に債務についての行動をパネルBで見る。CF成長相関の係
数を見ると、内国型は－0.004、低グローバル化型は－0.006、高グローバル化型－0.008
といずれも有意に負の反応を示す。これはCF成長相関で測ったリスクの上昇に対して、
すべての企業群が債務を増加していることになる。内国型と低グローバル化型の反応は
A-A基準に照らして整合的な結果となっていないが、高グローバル化型の反応は現金も
債務も増やしており、基準A+に該当する。
これらから分かることは、リスク要因をCF変動性に設定すると、内国型と低グローバ
ル化型が資金制約のある場合の行動パターンを示し、高グローバル化型は資金制約が無い
場合の行動パターンを示す。一方リスク要因をCF成長相関に設定すると、高グローバル
化型は資金制約がある場合の行動パターンを示す。リスク要因によって、資金制約がある
企業の行動パターンを示す企業群が異なること、またCF成長相関、すなわち成長機会
と事業CFの相関係数で測ったとき、一見資金制約されていないように見える高グローバ
ル化型企業が、あたかも資金制約されているかのような行動パターンを示すことが示され
た。
次にコントロール変数の係数について確認する。まず成長性に関する指標と見做される
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トービンのqとR&D支出比率は、現金と正の相関を有すものと予想されたが、本節の分
析では予想された符号と有意性は検出できていない（次節でトービンのqと現金比率の
非線形性を考慮した推定により、係数の有意性を確認）。
資産制約に関する指標（企業規模、有形固定資産比率、配当支払能力、社債発行能力）
については、対数総資産に対する反応は、グローバル化度合いに拘らず、全ての企業群で
対現金比率が有意に負な、対債務比率が有意に正な係数が得られ。また有形固定資産につ
いても、対現金比率が全ての企業群について有意に負の係数が得られ、対債務比率では高
グローバル化企業群を除いて有意に正な係数が得られている。いずれの変数もその増加は
資金制約の緩和要因であり、予想通りの結果である。配当支払ダミーと社債発行ダミーに
ついては、現金比率については明確な結果が得られなかった一方、債務比率については配
当ダミーが全てのケースで有意に負、債券ダミーが全てのケースでと有意に正となった。
債券ダミーについては想定通りだが、配当支払が負債と負の相関をもつというのはフリー
キャッシュフロー仮説（Jensen1986）に沿っている。
事業運営に関するコントロール変数、事業キャッシュフロー、正味運転資本、投資支出
については、事業キャッシュフローが全ての標本群について対現金で有意に正、債務につ
いて有意に負となっており、事業が生み出したキャッシュフローの一部が現金保有と債務
返済に充当されていることが確認される。また正味運転資本が対現金で有意に負（現金と
の代替関係）、対債務で有意に正（債務が運転資本を支える）であることも予想通り。投
資支出に関しては、対現金で負で有意の関係が概ね確認できた（内国型について符号は負
だが非有意）一方、債務との関係は明確な結果は得られていない。
6.グローバル化度合いを連続変数で表した場合の企業属性と現金・債務との相関
この節では、海外売上高比率Gi,t・1を説明変数とし、全標本に対して推定を行った結果
を 報告する。推定式は現金と債務について以下の通りである（再掲）。
Ci,t・ ・0・・1Gi,t・1・・2G
2
i,t・1・・3Vi,t・1・・4Ri,t・1・・5Zi,t・1・・
i
Firmi・・
t
Yeart・・i,t
・3・3・
Di,t・ ・0・・1Gi,t・1・・2G
2
i,t・1・・3Vi,t・1・・4Ri,t・1・・5Zi,t・1・・
i
Firmi・・
t
Yeart・・i,t
・3・4・
さらにグローバル化度合い（海外売上高比率）とリスク要因（CF変動性もしくはCF
成長相関）の交差項を加えた推定式は以下の（3－5）式、および（3－6）式となる（再掲）。
Ci,t・ ・0・・1Gi,t・1・・2G
2
i,t・1・・3Vi,t・1・・4Gi,t・1・Vi,t・1・・5Ri,t・1・・6Gi,t・1・Ri,t・1
・・7Zi,t・1・・
i
Firmi・・
t
Yeart・・i,t ・3・5・
Di,t・ ・0・・1Gi,t・1・・2G
2
i,t・1・・3Vi,t・1・・4Gi,t・1・Vi,t・1・・5Ri,t・1・・6Gi,t・1・Ri,t・1
・・7Zi,t・1・・
i
Firmi・・
t
Yeart・・i,t ・3・6・
変数については、被説明変数Cは現金比率、被説明変数Dは債務比率、説明変数Gは企
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業のグローバル化度合い、説明変数VはCF変動性、説明変数RはCF成長相関、Zは
コントロール変数のベクトルを示す。本研究の関心事項は、企業のグローバル化と予備的
動機に基づく現金・債務の行動の関係なので、検証結果は上記の交差項を含む3－5式、3－
6式の結果を中心に論じることとする。
本節の推定は、グローバル化度合いに応じた標本の分割を行わないので、仮説a、b、c
の設定は解釈が難しいため、以下補助仮説を設定する。ただしその含意は、前節から変更
はなく、リスクの上昇に対して、現金と債務を増やすならば、企業は資金制約にあると判
定し、現金と債務を変化させないならば、企業は資金制約にないと判定する。本節は、
前節の検証結果の頑健性チェックを一つの目的とするため、前節で得られた結果を検証す
る。
補助仮説（d）：リスク要因がCF変動性のとき、CF変動性の上昇（リスクの増加）に
対して、平均的企業は現金を増やし、債務も増やすという資金制約のある企業の行動パ
ターンを示す。しかしグローバル化度合いの高い企業は、現金も債務も変化させず、資
金制約のない企業の行動パターンを示す。
補助仮説（d）を推定式3－5、3－6に則していうと、CF変動性Vi,t・1が増加するとき、
将来の資金不足リスクが増加する。このとき、平均的企業の現金は増え（係数・3・0）、
かつ、債務も増加する（係数・3・0）。しかし、グローバル化度合いの高い企業の現金は
変化せず（交差項係数・4・0）、かつ、債務も変化しない（交差項係数・4・0）。
補助仮説（e）：リスク要因がCF成長相関のとき、CF成長相関の低下（リスクの増加）
に対して、平均的企業はA-A基準と整合的な行動パターンを示さない。しかしグロー
バル化度合いの高い企業は、現金も増やし、債務も増やすという資金制約のある企業の
行動パターンを示す。
補助仮説（e）を推定式3－5、3－6に則していうと、CF成長相関Ri,t・1が低下するとき、
将来の資金不足リスクが増加する。このとき、平均的企業の現金・債務はA-A基準と整
合的な行動パターンは示さない。しかし、グローバル化度合いの高い企業は、現金を増や
し（交差項係数・6・0）、かつ、債務も増やす（交差項係数・6・0）。
なおグローバル化度合い（海外売上高比率）Gi,t・1およびその二乗項G
2
i,t・1は、海外売上
高比率がゼロ以上の平均的企業について、グローバル化度合いが上昇したときに現金が変
化するか否かを検証できる。推定結果によれば、海外売上高比率と現金比率の相関関係は、
下に凸な二次曲線で近似され、高グローバル化型企業の定義域（海外売上高比率＞50％）
で傾きは正となる26）。CF変動性とCF成長相関という現金保有の予備的動機のリスク要
因をコントロールした上でなお、海外売上高比率の係数が統計的に有意となるということ
は、グローバル化に関して予備的動機以外の何か他の要因が現金保有に影響を与えている
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26）推定された係数に基づき、現金以外の変数の各平均値で固定したときの海外売上高比率と現金
の関係は、Ct・0.071・Gt・1・0.31・
2
・0.160で表せ、・Gt・1,Ct・・・0.31,0.16・を最小値とする
二次曲線となる。また推定された係数に基づき、債務以外の変数の各平均値で固定したときの
海外売上高比率と債務の関係は、Dt・・0.079・Gt・1・0.462・
2
・0.184で表せ、・Gt・1,Dt・・
・0.46,0.18・を最大値とする二次曲線となる。
ことを示唆する。
これらの推定式を回帰した結果が表3－7となる。
パネルAは被説明変数を現金とする検証結果、パネルBは被説明変数を債務とする検
証結果を示す。第1列と第4列は、海外売上高比率とトービンのqの二次項を入れず、
交差項も入れない推定結果、第2列、第5列は二次項を導入し、交差項を入れない推定結
果、第3列と第6列は二次項を入れ、交差項も入れた推定結果である。前述の通り、主た
る関心事項であるグローバル化度合いがリスク要因に対する現金・債務の反応の変化と同
関連しているかを見るために、第3列と第6列に注目する。
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表3－7 グローバル化によるリスク指標の変化と現金・債務の変化の相関
まずパネルA第3列に示されるCF変動性の上昇に対する現金の反応は、係数値0.004
と正で統計的に有意である。これは平均的な企業がリスクの増加に対して現金を増やすこ
とを意味する。パネルB第6列は債務の反応を示し、係数値は0.01と正で統計的に有意
となっている。これらから平均的企業はリスク増加に対して現金も債務も増加させる、即
ちA-A基準の仮説A+が満たされていて、資金制約のある企業の行動パターンになって
いる。一方海外売上高比率とCF変動率の交差項の係数は、現金0.001、債務0.007とい
ずれも正であるが統計的に非有意となっている。すなわちグローバル化度の上昇は、現金
と債務を変化させないことが分かる。これらから補助仮説（d）を確認することができた。
次にパネルA第3列に示されるCF成長相関の上昇（リスクの減少）に対する現金の
反応は、0.001と正だが非有意となった一方、第6列に示される債務の反応は、－0.004
と負で有意である。CF成長相関は増加するほどリスクが低下するので、平均的企業はこ
のリスク要素の増加に対して、現金を変化させず、債務を増加させることを意味し、A-A
基準に照らして資金制約のある企業の行動パターンではない。他方、海外売上高比率と
CF成長相関の交差項の符号を見ると、第3列の現金は－0.01と負で統計的に有意であり、
第6列に示される債務も－0.011と負で有意となっている。グローバル化度の高い企業は、
このリスク要因の増加に対して現金も債務も増やすことが分かり、A-A基準A+に照らし
て、資金制約のある企業の行動パターンに従っていることが分かる。
このように、標本をグローバル化度合いに応じて分割したモデルでも、グローバル化度
合いを連続変数で示したモデルでも、CF変動性がリスク要因であるとき内国型企業が資
金制約のある場合の企業行動パターンを示し、CF成長相関がリスク要因であるとき高グ
ローバル化型企業が資金制約のある場合の企業行動パターンを示している。
7.分析のまとめと発見事項
本章では、将来の資金不足リスク要因と企業のグローバル化が現金と債務に与える影響
を分析した。
CF変動性がリスク要因であるとき内国型企業が資金制約のある場合の企業行動パター
ンを示し、CF成長相関がリスク要因であるとき高グローバル化型企業が資金制約のある
場合の企業行動パターンを示した。企業属性を比較すると、外部資金調達の難易度を示す
伝統的な資金制約指標に基づけば、高グローバル化型企業は最も制約されていない企業に
見える。ところがCF成長相関をリスク要因としたときに、高グローバル化企業が資金制
約されているかのように振る舞うことが示される。これは伝統的な資金制約指標以外の何
らかの要因がグローバル化した企業に作用しているのではないか。このパズルを解明する
ことが第4章以降の関心事項となる。
第3章章末 補論：企業のグローバル化の度合等についての補足的議論
1.企業のグローバル化の決定と生産性
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本研究では、グローバル化の度合を全体の売上高に対する海外売上高の比率、即ち海外
売上高比率で測る。海外売上高とは、企業が海外に所在する購入者に財・サービスを販売
する売上高であり、企業の輸出と海外拠点による現地販売を含む。それでは、どのような
企業が輸出を行い、どのような企業が海外拠点の現地売上を行うのか。そしてどのような
企業が国内での売上のみにとどまるのだろうか。貿易の発生要因は、リカードの比較優位
の議論以来、国際経済学の中心課題である。ヘクシャー・オリーン・サミュエルソンの比
較優位モデル（新古典派）やクルーグマンの独占的競争モデルに基づく産業内貿易理論
（新貿易理論）の発展を通じて、国と国の間の貿易決定メカニズムが検討されてきたが、
その中で企業は原則として国ごとに代表的企業が存在すると仮定され、個別企業の異質性
は想定されておらず、一国内に輸出する企業と国内販売に留まる企業が存在するメカニズ
ムは明らかにされなかった。2003年にMelitzにより異質な企業の存在を前提とする貿易
論（新々貿易理論）が導入され（Melitz（2003））、2004年にHelpmanとMelitz等がこ
れを直接投資も含む形で拡張し（Helpmanetal（2004））、それら理論的予測がその後の
実証分析により検証されてきた経緯にある。
これらの展開を踏まえたサーベイ論文であるAntrasandYeaple（2014）は、以下の形
で最もシンプルなケースの個別企業の生産性と利潤の関係を示す。
①消費者数Lで示す市場規模と要素価格が等しい自国Hと他国Fが存在すると仮定す
る。資本は、両国でコスト＝1で生産できる同質財で貿易コストは発生しない。
②消費者は代替の弾力性σが一定の選好関数（CES関数）を極大化するように異質な
財jを選択する一方、賃金率wで労働Lを供給する（σ＞1と仮定）。
③企業は、一次同次の生産関数でj個の差別化された異質財を生産し（以下財jを表す
添え字は省略）、限界費用c（定数）に一定のマークアップを上乗せした価格で、製
品を独占的競争市場で販売する。他国に輸出する場合に必要な製品1単位あたり輸送
費（変動費）をτとする。
④企業が生産を開始するために必要な製品1単位あたり固定費用はfD（自国でも他国
でも必要）、他国に輸出する際に必要な製品1単位あたり固定費用はfx（他国市場に
製品を合わせるなど他国でのみ必要）で表す。
⑤企業は、固定費を払った後で、要素投入1単位あたりの生産性φを確率的に割り当て
られる。
⑥市場均衡における需要をBとし、自国生産・自国販売、自国生産と他国販売（＝輸
出）、他国生産・他国販売（海外拠点での地場売上）の場合の利潤を、それぞれ
・D・・・、・x・・・、・I・・・とすると、各企業の利潤関数が以下導かれる。
・D・・・・B・
・・1
・fD ・1・
・X・・・・B・
・・1
・
1・・
・fX ・2・
・I・・・・B・
・・1
・fD・fX ・3・
異質財jの生産・販売を行う企業の利潤関数を、横軸に生産性をとり、縦軸に利潤水準を
とったグラフが図3－1となる。
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生産性が・
・・1
D よりも低い企業は、利潤が負となるので国内市場から撤退する。生産性が
・
・・1
D 以上で・
・・1
X 未満の企業は、国内市場のみで販売を行い、生産性が・
・・1
X 以上・
・・1
I 未
満の企業は他国市場へ輸出を行う。生産性が・
・・1
I 以上の企業は他国に生産拠点を築き、
他国市場で販売を行う。自国と他国は同質な市場と仮定しているので、自国生産・販売
・D・・・と他国生産・販売・Iの傾きはBで等しい一方、自国生産・他国輸出は・XはB・
1・・
となり他のケースに比して傾きが小さくなる（σ＞1）。この傾きの差により、自国生産・
他国輸出・Xと他国生産・販売・Iは交わることになり、生産性の高い企業は他国に進出し
生産・販売を現地国で行うことが有利となる。
この新々貿易論の含意は、企業の利潤極大化行動が、異質な生産性の下で、異なるグロー
バル化の程度をもたらすということである。海外市場で販売するためには輸送費だけでなく
参入ためのコストが発生するため、自国市場で販売する以上の粗利益がなければ、利益を
計上することができない。海外販売に必要な高い生産性は、ブランド力や製品の質に支えら
れる相対的に高い価格、あるいは効率的な生産工程や大量調達による原材料の安価な購入
などによってもたらされる相対的に低いコストによって達成される。さらにより生産性の高
い企業が、海外市場に自社の拠点（海外現地法人）を設け、拠点設置国（ホスト国）の市
場で生産・販売・アフターサービスを提供していくことを示している。海外拠点を設置す
るコストは輸出のコストを上回るため、より高い粗利益が必要となる。海外拠点から製品・
サービスの提供が可能となると、輸送費をはじめとする諸コストが輸出に比べて低下するこ
とや、現地市場でブランドや製品の質の認知が進むため、単位当たりの利益は増加する27）。
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27）国内特化と輸出、輸出と現地生産・販売の境界は、理論が想定するほど明確ではない。例えば、
海外市場での販売を前提として国内の商社に販売を行うケースがあるが、これは海外売上高に
計上されないものの海外市場の需要に依存する。また海外拠点は、情報収集を行う駐在員事 →
図3－1 異質な企業の生産性、利潤、グローバル化の関係
この生産性の水準を基礎にグローバル化の度合を分類できるという理論的予測は、数多
くの国、産業で実証的に確認されてきている（AntrasandYeaple（2014））。日本企業に
焦点をあてた実証研究では、Todo（2011）が、非国際化企業、輸出企業、FDI企業の3
分類につき全要素生産性（TPP）で測った生産性に有意な差があり、生産性の大きさは
非国際化企業＜輸出企業＜FDI企業となっていることを示した。一方、若杉（2011）は、
非国際化企業と国際化企業（輸出企業とFDI企業の合計）の生産性分布は欧米と比べて
重なりが大きいと報告している。この点に関して、戸堂（2011）は日本において生産性が
高いにも拘らず国際化していない企業（「臥龍企業」と呼ばれる）や逆に生産性が高いの
に国際化している企業（「ゾンビ企業」と呼ばれる）の存在を指摘している。これらから
日本企業のグローバル化は、生産性以外の観察できない要因が重要な役割を担っている可
能性が示唆されている（鎌田 2016）。
2.日本企業のグローバル化度合いによる分類
上で述べた貿易論の知見を用い、日本の上場企業をグローバル化の度合により3つに分
類する。図3－1で見たように、輸出を行う企業は、国内販売に特化した企業に比し、よ
り生産性が高く、利潤金額は国内販売で得た利潤に輸出から得た利潤を上乗せするので、
より大きな利潤を得られる。しかし輸出を行うためにはコストが必要なので、限界利潤は
低くなる。図3－1の曲線・D・・・の傾きは曲線・X・・・の傾きよりも大きい。即ち
d・D・・・
d・
・・・・1・B・
・・2
・
d・X・・・
d・
・・・・1・B・
・・2
・
1・・
、・・1
であり、海外直接投資を行い、現地生産・販売が主となれば、曲線・I・・・・I・・・の傾きは
国内販売特化の会社と同じになる。
d・D・・・
d・
・・・・1・B・
・・2
・
d・I・・・
d・
・・・・1・B・
・・2
すなわち国内特化、輸出主体、海外生産・販売主体の3種類の企業があるとき、限界利潤
率は輸出主体の企業が最も小さくなる。企業が事業の限界便益と財務活動の限界費用の等
しくなる点で最適化しているならば、事業の限界利潤が減少するときにコストのかかる財
務活動の縮小が予想される。
この想定に基づいて、本研究ではグローバル化度合いについて以下の分類を行った。
①内国型企業：海外売上高が無い企業
②低グローバル化企業：海外売上高比率が0％超、50％以下の企業
③高グローバル化企業：海外売上高比率が50％超
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→ 務所、国内本社から仕入れ現地で販売のみ行う販社、国内本社からすべて部品を購入し現地
で組み立てのみ行う簡素な生産拠点、基礎原料製造やR&Dを含むフルスペック拠点といった
様々なステージが存在する。また輸出と現地生産・販売をともに行う企業が数多く存在する
（上記理論は異質財ごとの関係を論じており矛盾はしない）。
本研究の海外売上高は連結ベースであるのに対して、前掲Todo（2011）28）の定義するFDI
企業は一つ以上の10％以上を出資する海外関連会社を有する企業であり、輸出企業は輸
出があるがFDIの無い企業としている。Todo（2011）の標本抽出方法のFDIの定義が広
く、海外拠点を含む企業の財務活動を論じるときは、親会社が過半数を有しないマイナー
出資の会社を含んでも意味がないため、セグメント情報を開示する対象である連結子会社
ベースを分析対象とした。
3.海外売上高比率と現金比率およびトービンのqの非線形な関係。
表3－5のグローバル化度で分類した3つのグループについて、トービンのqの平均と
中位値に注目すると、平均は内国型＞低グローバル化＜高グローバル化となっていて確か
にU字型の関係だが、中位値を見ると内国型＜低グローバル化＜高グローバル化になっ
ている。これは内国型企業のなかに平均値を上回る企業が少なからず存在して、内国型企
業の分布を右側に歪めていることを示す。この状態を直感的に把握するために、海外売上
高比率をゼロ（内国型）とそれ以上に分け、同比率がゼロ％超の標本を10分位して、11
個のサブグループを作った。そして各サブグループに標本全体の平均値から1標準偏差以
上上方に離れた標本数を数え、各サブグループの標本数で除して、上方外れ値の占める割
合を示したのが、表3－9である。参照するために、同様の作業を現金比率についても行
い、並べて示した。横軸の目盛りは、最も左の「1」が内国型を示し、「2」が低グローバル
化企業の最低位、「11」が高グローバル化度の最高位となる。「1」に属す標本数は19,237、
「2」から「11」に属す標本数は各10分位1,555前後となっている。
興味深いことに現金比率、トービンのqともに、外れ値の割合のグラフはU字型になっ
ていて、現金比率で見ると高グローバル化企業の次に外れ値が多いサブグループは内国型
になっている。トービンのqはそれほど極端ではないが、内国型の順位は11サブグルー
プ中4位となる。
Pinkowitzetal（2016）は、米国企業についてR&D支出が顕著に多い企業が非常に高
い現金保有をしており、米国企業の平均現金比率を高めていると報告している。また戸堂
（2011）が日本企業に関し、非常に生産性が高いにも拘らず、国内市場に留まる企業（臥
龍企業）の存在を指摘している。これらの「外れ値」企業の財務行動が興味深いことを指
摘するとともに、これらが平均値に与えている影響について留意する必要がある。
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28）Todo（2011）のデータベースは、経済産業省の非上場企業も含めたアンケート調査「企業活動
基本調査」（回答義務あり）および「海外事業活動基本調査」（回答義務なし、回収率約60％）
に拠っている。1997年から2005年の製造業企業個票データ（非公開）を集め、垂直的FDIの
データを除外して、92,659社・年のパネルデータを構築した。垂直的FDIとは、日本への輸出
が75％以上のFDI現地拠点である。
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図3－2 グローバル度毎の現金・トービンQ外れ値標本分布
第4章 企業のグローバル化と資金制約に関する実証分析
1.導入
この章では、グローバル化と資金制約が企業の財務行動に与える影響を分析する。前章
では予備的動機の構成要素であるリスク要因の大小が、日本企業の現金・債務行動に差異
をもたらすことを示した。本章では、予備的動機のもう一つの構成要素である資金制約を
グローバル化と関連付けて検証し、外生的に決定される産業レベルの資金制約指標が、個
別企業の現金・債務に影響を与える因果関係を明らかにする。
Manova（2013）は、Melitz（2003）以降の新々貿易理論の枠組みの拡張を図り、異質
的企業による貿易・直接投資行動の決定要因として、生産性の他に資金制約があると論じ
た。さらにManovaetal（2015）は、資金制約の指標として、産業毎の属性（例えば外
部資金依存度や有形固定資産比率）を設定し、資金制約が貿易行動と出資形態に影響を与
える推定式を用いて、中国内の民間企業や外資企業の輸出行動を実証的に検証して、資金
制約の厳しい産業ほど（相対的に資金制約の少ない）外資企業の輸出が多いことを確認し
た（本章章末補論を参照願いたい）。
Manovaの関心が、資金制約の貿易行動に与える影響であったのに対して、本研究の
関心は資金制約が現金行動に与える影響である。前章で見たようにグローバル化は現金保
有に影響を与えるが、グローバル化によるどんな企業属性の変化が現金保有を高めるのか
は、まだ明らかでない。もしグローバル化によって将来の資金不足リスクが高まることが
原因ならば、グローバル化度の上昇に伴う資金制約の影響が強まるだろう。その影響がな
いか弱いのであれば、資金制約以外の要因がグローバル化に伴う現金保有の増加をもたら
していることになる。ここでは資金制約以外の要因の候補として成長性に焦点をあてる。
企業が海外市場への販売を行う動機は、言うまでもなく、成長の追及である。特に国内市
場の将来の縮小が確実な日本では、輸出と海外直接投資は企業成長のために不可欠であり、
主に米国企業を分析している先行研究とは異なった結果を得られる可能性がある。
本研究の分析は、以下2段階のデザインで行う。まずManovaetal（2015）の枠組み
を基に、資金制約（その有無を示すダミー変数）とグローバル化度合（海外売上高比率）
が現金保有に影響を与える推定式（以下Manova回帰と呼ぶ）を設定した。この推定式
を用いて、グローバル化度の上昇にともなう資金制約の現金保有に与える影響を識別する。
二番目のモデルは、Almeidaetal（2004）の枠組みに則し、現金保有のキャッシュフロー
感応度を測る推定式（以下Almeida回帰と呼ぶ）を設定する。資金制約指標を産業毎に
設定して個別企業にとっての外生性を確保し、資金制約の有無で標本を分割した上で、グ
ローバル化度ごとに回帰を行って、現金保有に示されるグローバル化度の影響を観測する。
仮説検証の基準は第2章、第3章で用いたA-A基準である
データ構築については、第2章、第3章と同じく2001年度から2015年度にかけての日
本の上場企業データを用いる。産業毎の資金制約指標（規模、社齢、債券発行、有形資産）
は産業毎の中位値を用いて産業を順序付け、上位3分位相当を資金制約あり、下位3分位
グローバル企業の現金保有増加の原因（梅根）
―56―
を資金制約なしとして、標本を分類した。また資金制約以外で現金保有行動に影響を与え
る可能性のある指標として成長性を採り上げる。成長性指標として、トービンのqとR&D
売上高比率を選ぶ。これら二つの代理変数は、将来に向けての潜在的な投資機会の大きさ
を測る指標であり、将来の資金不足リスクを発生させる要因となる。トービンのqは
Almeida-Acharyaを始めとする多くの現金保有に係る先行研究でコントロール変数とし
て用いられているが、必ずしも主たる説明変数として焦点を当てられていない。R&D支
出もOpleretal（1999）やBatesetal（2009）でコントロール変数として用いられている。
Pinkowitzetal（2016）は一部米国企業の現金保有の多さを説明する主要な要素として個
別企業のR&D支出に注目した。本研究では、産業別の成長性指標を用いて、成長性が現
金保有に与える影響を因果関係で捉えることを試みる。
検証結果は、まずManova回帰が、資金制約が平均的企業の現金保有を増やし、高い
グローバル化度が現金保有を増やすことを示す。ところがグローバル化度の上昇は、資金
制約指標の現金保有への影響を増やさない、もしくは減らすことが示される。つまりグロー
バル化度の上昇によって伴う現金の増加は、資金制約以外の要因によってもたらされてい
ることが示唆される。そこで成長性指標と現金変化の関係を見ると、成長性指標が現金増
加を説明する一方、グローバル化度上昇の直接の影響が消えて、グローバル化による現金
増加の原因は成長性に基づくものであったと判断できる。次にAlmeida回帰を行うと、
内国型企業においてA-A基準に照らして資金制約が効いていることが観測できる。一方
で高グローバル化企業では、資金制約にある企業と無い企業の反応がA-A基準の逆とな
ることが判明する。つまり伝統的な資金制約指標は資金制約として作用しておらず、それ
以外の要因が高グローバル化企業をあたかも資金制約があるかのように行動させている。
そこで成長性指標の効果を見ると、高グローバル化企業についてはトービンのqがA-A
基準に照らして擬似資金制約として働くことが検出された。
本章の構成は、まず第2節で貿易論での先行研究概観と仮説構築を行い、第3節で分析
デザインを展開する。第4節でデータ構築と記述統計を示し、第5節で実証分析の結果を
示す。
この章の貢献は、まず貿易論が示す資金制約と企業グローバル化の因果関係を、資金制
約と財務行動の因果関係に再構成したことである。モデルの分析デザインを改良すること
で、学問上意味のある結論を導けたものと考える。そして同じ狙いをファイナンス論が示
したモデル（Almeida-Acharyaモデル）でも検証し、同様の結論を導くことが出来た。
その結論とは「日本企業は海外に成長機会を求めてグローバル化し、成長機会が豊富ゆえ
に将来の資金不足リスクを回避すべく現金を蓄える」というシンプルなものであるが、こ
れを実証的に示した研究はまだないと考える。
2.仮説構築
本研究の関心は、資金制約がグローバル化した企業の財務行動にどのように影響を与え
るかということである。この命題を検証するためには、①グローバル化が平均的企業の現
金保有にもたらす直接の影響、②資金制約が平均的企業の現金保有にもたらす直接の影響、
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③資金制約がグローバル化した企業の現金保有にもたらす間接的な影響、を区別して認識
する必要がある。
まずグローバル化の平均的企業の現金保有に対する影響を考察する。企業が輸出や海外
直接投資を行い海外市場に自社製品やサービスを販売することは、国内市場のみへの販売
の場合と異なる環境の変化に直面することを意味する。環境の変化とは、海外市場での販
売によりもたらされるリスク要因であるCF変動性やCF成長相関の変化にとどまらない。
財・サービスの取引に関連する法制度や慣行、進出先国の市場の成熟度、税制等が異なり、
多くの場合、リスクとコストの増加を伴ってくる。それにも拘らず、グローバル化を選択
する企業は、海外市場にそれらを上回る成長の機会を見出していて、それらを実現するた
めに必要な行動をとるはずである。以下の理由から、グローバル化は平均的企業の現金保
有を高めると想定する。一つは取引動機によるもので、海外との取引の決済期間が国内取
引よりも長く、また進出先国の資金決済市場の成熟度が低いこと等により、円滑な決済を
行うために現金を多く保有するというものである（Manova（2013））。もう一つは、内外
の税率差や海外子会社からの配当金送金にかかる還流税課税により、グローバル化した企
業は海外の現金保有を高めるインセンティブを有すというものである（Foleyetal（2007）、
Harfordetal（2017））。さらに、本社と海外子会社の間のエージェンシー問題により、
海外子会社が現金を過剰に保有している可能性がある（Harfordetal（2017）他）。
次に資金制約の平均的企業の現金保有に対する影響は、Almeidaetal（2004）が検証し
た仮説に基づいて判定する。標準的な資金制約の議論に基づけば、企業属性の変化が、将
来の資金不足リスクを高めるならば、資金制約のある企業は予備的動機を通じて現金保有
を増やすだろう。Almeidaetal（2004）は、資金制約のある企業は、将来の資金調達に困
難があると予想しているので、資金不足リスクを回避するために現時点で現金保有を増や
すインセンティブを有し、事業が生むキャッシュフローを使って現金を増やす。一方資金
制約の無い企業は、将来の資金調達に困難を感じていないので、現時点で現金保有を増や
すインセンティブを有せず、事業が生むキャッシュフローを使って現金を増やすことはし
ない、と想定した。これをA-A基準の仮説Dとして設定する。
D）資金制約のある企業は、事業キャッシュフローの一部を使って、現金を増やす、
即ち現金のキャッシュフロー感応度（CFSC）は正である。、資金制約のない企業
については、事業キャッシュフローを用いて現金を増やさず、CFSCはゼロとな
る。
最後に資金制約のある企業に関するグローバル化の現金保有に対する影響を考察する。
資金制約があると分類された企業が、グローバル化の高まりにつれて将来の資金不足リス
クをより強く感じるならば、予備的動機に基づく現金保有を増やす。上記のように資金制
約とグローバル化は平均的企業の現金保有を増やすと想定された。グローバル化度の上昇
が将来の資金不足リスクを高め、資金制約指標が将来の資金調達への懸念を正確にとらえ
ているならば、資金制約のある企業のグローバル化は現金保有を増やすと想定できるだろ
う。しかし資金制約指標が将来の資金調達への懸念を反映していなければ、リスク要因が
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上昇しても現金を増やさないだろう。そして資金制約以外の他の要因が、グローバル化の
上昇とともに将来の資金不足リスクを高めるとき、その要因があたかも擬似的な資金制約
であるかのように現金保有を増やす可能性がある。
3.分析デザイン
以下本研究の分析デザインを示す。まずManovaetal（2015）の分析枠組みにそって、
資金制約と企業のグローバル化度合いが、現金保有行動に与える影響を分析する。グロー
バル化度合いは、海外売上高比率を連続変数として用いたモデルを展開する。次に
Almeidaetal（2004）の枠組みに沿って、資金制約指標で分類した標本毎に現金保有のキャッ
シュフロー感応度を計測するモデルを展開する。
分析デザインは以下の形で展開する。
まずManovaetal（2015）に沿って、産業の資金制約指標と企業のグローバル化度合
いを企業の現金保有に回帰する。グローバル化度合いを連続変数（海外売上高比率）とし
たTobit回帰モデル（企業の変動効果）を構築する（以下Manova回帰と呼ぶ）。
Cf,i,t・ ・・・Gf,t・・FCi,t・・FCi,t・Gf,t・・i・・t・・f,t ・4・1・
ここで、企業f、産業i、時点t、Cは産業iに属する企業fの現金比率、FCは産業iの資
金制約指標、Gf,tは企業fの海外売上高比率、・iは産業の固定効果を、・tは年次の固定効
果を示す。係数・はグローバル化が平均的企業の現金比率に与える効果、係数・は資金
制約が平均的企業の現金比率に与える効果、係数・は資金制約がある企業のグローバル
化度上昇が現金比率に与える影響を示す。Manovaetal（2015）同様、産業内の誤差項の
相関を許容するクラスター標準誤差を用いる。
次に、Almeidaetal（2004）の構築した現金のキャッシュフロー感応度（CFSC）を推
定する枠組みを用いた検証により、上記Manovaetal（2015）モデルの結果を確認する。
検証するのは以下の推定式となる（以下Almeida回帰と呼ぶ）。
dCi,t・ ・0・・1CFi,t・・2Qi,t・1・・3Sizei,t・1・・
i
Firmi・・
t
Yeart・・
C
i,t ・4・2・
ここで、企業iについて、dCi,tは前期末から今期末の現金残高の増減、CFi,tは今期中の
償却前利益を総資産で除したもの、Qi,t・1はトービンのqであり期初の時価資産を簿価資
産で除したもの、Sizei,t・1は期初対数総資産を示す。この推定式を、産業の資金制約の指
標と成長性の指標で分割した標本に当てはめる。資金制約指標の中には企業規模があるの
で、資金制約指標に関する回帰の際にはコントロール変数から規模変数Sizei,t・1を除外し、
成長性指標に関する回帰の際にはコントロール変数からトービンのq変数Qi,t・1を除外し
た。
なお資金制約の指標 29）としては、HadlockandPierce（2010）に基づき企業規模と社
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29）資金制約指標に関して重要な点は、Acharyaetal（2007）とManovaetal（2015）が示してい
るように、産業毎の指標を使って外生性を確保していることである。HadlockandPierce（2010）
が強調していることは、財務行動を分析する際に内生的な変数を資金制約指標とすると因果 →
齢を、Almeidaetal（2004）やAcharyaetal（2007）で用いられた外部資本市場へのア
クセスの容易さを示す社債発行能力、そして担保差入や債務不履行時の換金可能性を考慮
して有形固定資産比率の計4つの指標を用いる。これらの伝統的な資金制約指標は、いず
れも将来資金不足が発生したときの外部資金調達の可能性を測る代理変数である。本研究
では、将来の成長を捉えるための投資資金需要の大きさを資金不足リスクのもう一つの源
泉と考える。ここでは、代理変数として産業毎のトービンのqとR&D売上高比率を使用
して、企業の属する産業における潜在成長性を測り、成長性の高い産業と低い産業を分類
した。この成長性指標の分類を伝統的資金制約指標と並列して用いることで、企業の資金
不足リスクへの反応を捉える。
4.データ構築と記述統計量
この節では、データ構築を行った上で、記述統計量を示す。
第3章と同様、分析の対象は、2001年4月から2016年3月までに上場していた日本企
業である。ただし日経業種コードを用いて、電力・ガス、銀行、証券・商品先物、保険、
その他金融業に属する企業は分析の対象から除外した。全ての企業財務データは、日経
NEEDS-FinancialQUESTから取得した。取得した連結決算の数値は、日本基準による
ものである。決算期については当該年の4月から翌年3月までの年次決算を当該年度の決
算とし、年次決算の月数が12か月以外の決算は欠損値として扱った。
本研究で利用する変数および財務データは、以下設定した。海外売上高比率（海外売上
高÷連結売上高）、低グローバル化企業ダミー（海外売上高比率が0％超、50％以下の場
合1、それ以外0）、高グローバル化企業ダミー（海外売上高比率が50％超、の場合1、そ
れ以外0）、現金（現預金および有価証券）、対数総資産（資産合計の自然対数）、Tobin
のq（（期末発行済株式総数x期末株価＋有利子負債合計）÷総資産）、研究開発費、事業
キャッシュフロー（営業利益＋受取利息・配当金＋減価償却実施額）、社債ダミー（社債
利息の支払いがあると1、無いと0）。欠損値については、売上高、海外売上高、現預金、
有価証券、期末発行済株式総数、営業利益、受取利息・配当金、減価償却実施額、有形固
定資産、支払利息・割引料について、ゼロで置き換えた。海外売上高比率、対数総資産、
Tobinのq、社債ダミーをのぞく各変数は総資産で除して基準化した。最後に各変数の異
常処理として、上下1％に位置する標本を除外し、結果として、34,789年・社のパネル
データが分析の対象となった。表4－1に変数の説明、表4－2に記述統計量を示す。
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→ 性を明らかにできない。資金制約指標は、外生的であるか、先決的、即ち長期で捉えれば内
生的でも短期的に現在の経営者が動かせる範囲は限界的であるような変数である必要がある。
本研究で使用する資金制約指標は、いずれも当該企業のそれではなく、産業の平均値であり、
企業規模、社齢、有形固定資産比率は先決性が強い。社債発行能力は企業自身の過去の経営努
力を外部投資家や格付機関が評価するもので外生性が強い。また成長機会指標も産業の平均値
であって、企業自身が決定するものではない。従ってこれらは内生性の懸念の少ない指標と判
断できる。なお産業の中位値を用いても、資金制約有無の分類はほとんど変わらないことを確
認した。
産業の資金制約指標は、企業規模、社齢、有形固定資産比率について産業毎の平均値を
算出し、その大小により産業を順位づける。そして標本数を10分位して、産業毎の企業
数をあてはめて、概ね上位3分位に入る産業を資金制約の無い産業、下位3分位に入る産
業を資金制約のある産業とした。各産業が各指標について資金制約ありと分類されたか、
資金制約なしと分類されたかを示すのが表4－3である。各産業が資金制約ありと分類さ
れた場合にC、資金制約なしと分類された場合にUCと示している。
同じ方法で、産業の成長性を示す指標をトービンのqとR&D売上高比率について作成
した。成長性の指標は、将来多額の投資機会が到来したときに、正味現在価値が正値のプ
ロジェクトを採り上げるには資金が不足する可能性がある、と企業が予測することを表す
指標となる。従ってトービンのqやR&D支出が大きい産業で、企業は将来の資金不足リ
スクを感じると想定する。
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表4－1 変数一覧
表4－2 標本データの記述統計量
5.検証結果
①Manova回帰
Manova回帰では、産業の資金制約指標と成長性指標毎に、資金制約のある企業の現
金保有の変化がグローバル化度合いによって異なるのかを判定する。資金制約指標と成長
性指標は、産業毎の規模、社齢、債券発行能力、有形固定資産比率、トービンのq、R&D
支出売上高比率で標本を分割した。下に検証で用いる推定式4－1を再掲する。
Cf,i,t・ ・・・Gf,t・・FCi,t・・FCi,t・Gf,t・・i・・t・・f,t ・4・1・
ここで、企業f、産業i、時点t、Cは産業iに属する企業fの現金比率、FCは産業iの資
金制約指標、Gf,tは企業fの海外売上高比率、・iは産業の固定効果を、・tは年次の固定効
果を示す。回帰モデルは、海外売上高比率の打ち切り値（ゼロ）を考慮したTobitモデ
ルで、産業と時点の固定効果、企業の変動効果を考慮した。
グローバル化が平均的企業の現金比率に与える影響は係数・の符号と有意性で測られ、
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表4－3 資金制約指標・成長性指標毎の産業の分布状況
前節で議論したように、仮説としては有意に正の符号を想定する。また資金制約があると
きの平均的企業の現金比率への影響は係数・で測られ、これも有意に正の符号を想定す
る。一方、資金制約のあるときにグローバル化度の高まりが企業の現金保有に及ぼす影響
は係数・の符号と有意性で測られる。グローバル化度の高い企業に関して、資金制約が
あればその符号は有意に正となることが見込まれる。資金制約がなければ、その符号は非
有意となるであろう。同様に成長性指標についても同様の検証が行う。
検証結果を表4－4に示す。
まずグローバル化が平均的企業の現金比率に与える影響について見る。最上段の海外売
上高比率の係数は、海外売上高比率が増加したときの現金比率増加を示す。企業規模では
係数が0.01で非有意となった。しかし、社齢は0.015で有意に正、債券発行では0.021で
有意に正、有形固定資産比率でも0.017と有意に正となり、仮説で想定したように、グロー
バル化が平均的企業の現金比率を増加させている。
次に資金制約があるときに平均的企業の現金比率に対する影響を見る。4つの資金制約
指標は、資金制約があるときに1、無い時にゼロの値をとるダミー変数であり、「企業規
模C」と表された変数の係数が、規模指標に関して資金制約のあるときの現金比率の反応
を示す。規模指標の係数は0.135と有意に正となっている。同様に他の資金制約指標につ
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表4－4 Manova拡張回帰（資金制約とグローバル化の相互作用）
いて見ると、社齢指標で0.14と有意に正、債券発行指標で0.135と有意に正、有形固定
資産比率指標でも0.032と有意に正となっている。いずれも仮説で想定したように、資金
制約のあるときに平均的企業の現金比率に対する影響は有意に正である。
最後に、資金制約のある企業のグローバル化が現金保有に与える影響について見る。説
明変数が規模指標に関して資金制約がある場合に海外売上高比率との交差項である「規模
Cx海外比率」の係数がこの影響を示す。まず規模指標と海外売上高比率の交差項の係数
は、－0.02と非有意である。すなわち規模指標について資金制約にある企業は、グロー
バル化度の高まりに応じて現金を増加させない。次に社齢指標と海外売上高比率の交差項
「社齢Cx海外比率」の係数は、－0.043と有意に負となっている。すなわち社齢指標につ
いて資金制約にある企業は、グローバル化の高まりに応じて現金を減少させる。さらに債
券発行指標と海外売上高指標の交差項「債券Cx海外比率」の係数は、－0.046と有意に
負である。同様に有形固定資産比率と海外売上高比率の交差項「有形Cx海外比率」の係
数は、0.003と非有意になった。これらから、4つの資金制約指標に関して、資金制約が
あると分類された企業はグローバル化の高まりに応じて現金比率を変化させないか、減少
させることが分かる。つまりこれらの指標で資金制約があると分類された企業は、グロー
バル化度の上昇に伴って将来の資金不足リスクに対する懸念を高めることはなく、予備的
動機を通じた現金の増加を示さない。
上記の3つの影響、すなわちグローバル化が平均的企業の現金保有を増加させ、資金制
約が平均的企業の現金保有を増加させるが、資金制約のある企業はグローバル化度の上昇
に応じて現金を増加させないという事象から、グローバル化度の高い企業は4つの資金制
約指標以外の何らかの要因で現金を増加させているということが示唆される。
そこで成長性指標についての検証結果を見る。表4－4の右側に成長性に関する2つの
指標の回帰結果が示されている。
まずグローバル化が平均的企業の現金保有に与える影響が、海外売上高比率の係数とし
て示されている。トービンのq指標を成長性指標として用いたとき、係数は0.004と非有
意である。またR&D売上高比率を成長性指標として用いたときも係数は0.003と非有意
になっている。これらはグローバル化に伴う平均的企業の現金増加の影響は、成長性指標
がほぼ説明しつくしていて、主たる現金増加の要因であったことを示唆する。
次に成長性要因が平均的企業の現金保有に与える影響を見ると、トービンのq指標が
高い（成長性が高い）ことを示すダミー変数「トービンのq・C」の係数は0.14と有意に
正の値となっている。またR&D支出指標が高い（成長性が高い）ことを示すダミー変数
「R&D売上高比率・C」の係数も0.53と有意に正となっている。成長性指標の高さは平
均的企業の現金保有を高めていることが分かる。
最後に成長性が高いと分類された企業がグローバル化の上昇に伴って現金保有を増加さ
せるのかを見る。トービンのqと海外売上高比率の交差項「トービンのq・Cx海外」の
係数は0.021と非有意となっている。またR&D支出と海外売上高比率の交差項「R&D・
Cx海外」の係数も0.009と非有意になった。
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これらの結果は非常に興味深い。成長性指標の高さが平均的企業の現金保有の増加を説
明するのみならず、グローバル化に伴う現金保有の増加をもたらしていた属性の変化が、
成長性指標だけで説明ができるということになる。
②Almeida回帰の結果
Almeida回帰では、第2章で展開したAlmeidaetal（2004）とAcharyaetal（2007）
の枠組みに則した形での回帰を行う。主たる説明変数は事業キャッシュフローで、被説明
変数は現金の変化分である。資金制約指標で標本を分割し、さらにグローバル化度合いで
標本を分割して回帰をおこない係数を比較する。資金制約指標が企業の現金保有行動に影
響を与えているかどうかは、AA基準の仮説D、即ち資金制約のある企業は現金保有を増
やし、資金制約の無い企業は現金を増加させないという判定基準を使用する。推定式4－
2（再掲）は以下であり、資金制約指標に基づく検証結果は表4－5に示す。
dCi,t・ ・0・・1CFi,t・・2Qi,t・1・・3Sizei,t・1・・
i
Firmi・・
t
Yeart・・
C
i,t ・4・2・
ここで、企業iについて、dCi,tは前期末から今期末の現金残高の増減、CFi,tは今期中の
償却前利益を総資産で除したもの、Qi,t・1は期初の時価資産を簿価資産で除したもの、
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表4－5 Almeida回帰（資金制約指標とグローバル化の関係）の結果
Sizei,t・1は期初対数総資産を示す。検証したいのは、事業キャッシュフローCFi,tがどれ
だけ現金の変化dCi,tに寄与しているかを測る係数・1の符号と有意性である。仮説判定の
基準となるA-A基準の仮説Dは、資金制約のある企業は現金を増やす、即ち係数・1が
有意に正となる一方、資金制約の無い企業は現金を変化させない、即ち係数・1が非有意
になると想定している。
資金制約指標の中には企業規模があるので、資金制約指標に関する回帰の際にはコント
ロール変数から規模変数Sizei,t・1を除外する。成長性指標にはトービンのqがあるので
成長性指標に関する回帰の際にはコントロール変数からトービンのq変数Qi,t・1を除外し
た。
まずグローバル化度合いがゼロ、即ち内国型企業について検証する。資金制約指標につ
いては左から企業規模、社齢、債券発行、有形固定資産比率が並んでおり、それぞれの左
の列が資金制約のある標本、右の列が資金制約のない標本を示す。企業規模指標に基づく
資金制約のある標本の場合、キャッシュフローの係数は0.144で有意に正となった。一方
資金制約がない標本の場合、キャッシュフローの係数は0.048で非有意になっている。す
なわち資金制約のある標本の場合に現金保有を増やし、資金制約の無い標本の場合に現金
保有を変化させておらず、A-A基準の仮説Dで想定した通りの反応である。社齢指標で
は資金制約がある標本の場合、キャッシュフローの係数は0.101で有意に正となり、資金
制約がない標本の場合、キャッシュフローの係数は0.092で有意に正となっていて、この
指標では資金制約の有無が現金保有に影響しない。債券発行指標では、資金制約がある標
本の場合、キャッシュフローの係数は0.132で有意に正である一方、資金制約の無い標本
の場合、キャッシュフローの係数は0.054で非有意となっていて、この指標ではA-A基
準の仮説Dの想定通りとなっている。有形固定資産比率指標では、資金制約がある標本
の場合、キャッシュフローの係数は0.122で有意に正である一方、資金制約の無い標本の
場合、キャッシュフローの係数は0.051で非有意となっていて、この指標でもA-A基準
仮説Dの想定通りとなっている。総じてみると、4つの資金制約指標の内、3つでAA基
準仮説Dの想定する現金保有の行動パターンが示された。
次に、低グローバル化企業について見てみよう。企業規模指標に基づく資金制約のある
標本の場合、キャッシュフローの係数は0.090で有意に正となり、資金制約がない標本の
場合、キャッシュフローの係数は0.095で有意に正となっていて、この指標では資金制約
の有無に拘わらず現金保有は増加する。社齢指標では資金制約がある標本の場合、キャッ
シュフローの係数は0.083で非有意となり、資金制約がない標本の場合、キャッシュフロー
の係数は0.095で有意に正となっていて、この指標ではA-A基準仮説Dの想定が逆の形
で示されている。債券発行指標では、資金制約がある標本の場合、キャッシュフローの係
数は0.152で有意に正であり、資金制約の無い標本の場合、キャッシュフローの係数は
0.108で有意に正となっていて、この指標では資金制約の有無に拘わらず現金保有は増加
する。有形固定資産比率指標では、資金制約がある標本の場合、キャッシュフローの係数
は0.089で非有意である一方、資金制約の無い標本の場合、キャッシュフローの係数は
0.135で有意に正となっていて、この指標でもA-A基準の仮説Dの想定が逆の形で示さ
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れている。総じてみると、4つの資金制約指標の示すキャッシュフロー係数の符号と有意
性は区々で、現金保有の反応のパターンは整合的なものとなっていない。
最後に、高グローバル化企業について見る。企業規模指標に基づく資金制約のある標本
の場合、キャッシュフローの係数は0.102で非有意となった。一方資金制約がない標本の
場合、キャッシュフローの係数は0.166で有意に正となっている。すなわち資金制約のあ
る標本の場合に現金保有を変化させず、資金制約の無い標本の場合に現金保有を増加させ
ていて、A-A基準の仮説Dで想定した反応と逆のパターンを示している。社齢指標では
資金制約がある標本の場合、キャッシュフローの係数は0.191で非有意となり、資金制約
がない標本の場合、キャッシュフローの係数は0.161で有意に正となっていて、この指標
でも、A-A基準の仮説Dで想定した反応と逆のパターンを示している。債券発行指標で
は、資金制約がある標本の場合、キャッシュフローの係数は0.192で非有意となる一方、
資金制約の無い標本の場合、キャッシュフローの係数は0.127で有意に正となっていて、
この指標でもA-A基準仮説Dで想定した反応と逆のパターンを示している。有形固定資
産比率指標では、資金制約がある標本の場合、キャッシュフローの係数は－0.047で非有
意となる一方、資金制約の無い標本の場合、キャッシュフローの係数は0.177と有意に正
となっていて、この指標でもA-A基準仮説Dで想定した反応と逆のパターンを示してい
る。
総じてみると、4つの資金制約指標の全てで、資金制約があると分類された標本が現金
を変化させず、逆に資金制約がないと分類された標本が現金を増加させているという結果
が示された。これはAA基準に照らすと、資金制約の有無で分かれる現金保有行動が逆
になって出ていることを意味する。高グローバル化企業は、資金制約指標で制約のある企
業に分類されていても、現金保有行動は制約されていないのみならず、資金制約指標上で
制約がないと分類される企業が有する他の要因によって、現金保有を高めていることが示
唆される。
同様の検証を成長性指標について行った結果が表4－6である。ここでは上記の資金制
約がないと分類された企業がもつ他の要因が成長性ではないかと想定する。成長性指標が
資金制約指標と同様に将来の資金不足リスクを生起する要因と見做し、成長性の多寡が擬
似的な資金制約の状況の有無を生み出すと考える。
まずグローバル化度合いがゼロ、即ち内国型企業について検証する。成長性指標につい
ては左からトービンのqとR&D売上高比率が並んでおり、それぞれの左の列が擬似資金
制約のある標本、右の列が擬似資金制約のない標本を示す。トービンのq指標に基づく
擬似資金制約のある標本の場合、キャッシュフローの係数は0.078で有意に正となった。
一方資金制約がない標本の場合、キャッシュフローの係数は0.091で有意に正となった。
この指標では、擬似資金制約の有無にかかわらず、現金は増加している。R&D指標では
擬似資金制約がある標本の場合、キャッシュフローの係数は0.137で有意に正となり、資
金制約がない標本の場合、キャッシュフローの係数は0.053で非有意となっていて、この
指標では擬似資金制約のある標本の場合に現金保有を増やし、擬似資金制約の無い標本の
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場合に現金保有を変化させておらず、A-A基準の仮説Dで想定した通りの反応である。
次に、低グローバル化企業について見てみよう。トービンのq指標に基づく擬似資金
制約のある標本の場合、キャッシュフローの係数は0.128で有意に正となり、擬似資金制
約がない標本の場合、キャッシュフローの係数は0.091で有意に正となっていて、この指
標では擬似資金制約の有無に拘わらず現金保有は増加する。R&D指標では擬似資金制約
がある標本の場合、キャッシュフローの係数は0.049で有意に正となり、資金制約がない
標本の場合、キャッシュフローの係数は0.147で有意に正となっていて、この指標でも擬
似資金制約の有無に拘わらず現金保有は増加する。
最後に、高グローバル化企業について見る。トービンのq指標に基づく擬似資金制約
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表4－6 Almeida回帰（成長性指標とグローバル化の関係）
のある標本の場合、キャッシュフローの係数は0.117と有意に正となった。一方擬似資金
制約がない標本の場合、キャッシュフローの係数は－0.013で非有意となっている。すな
わち擬似資金制約のある標本の場合に現金保有を変化させず、擬似資金制約の無い標本の
場合に現金保有を増加させていて、A-A基準の仮説Dで想定した通りの反応である。
R&D指標では擬似資金制約がある標本の場合、キャッシュフローの係数は－0.036で非
有意となり、資金制約がない標本の場合、キャッシュフローの係数は－0.166で非有意と
なっていて、この指標では擬似資金制約の有無に拘わらず現金保有は変化しない。
総じてみると、成長性指標に関して、内国型企業はR&D支出指標に基づく擬似資金制
約が現金保有を増加させている。一方、高グローバル化企業はトービンのq指標に基づ
く擬似資金制約が現金保有を増加させていることが見出される。
6.分析のまとめ
以上の分析から明らかになったことは、以下に纏められる。
①企業のグローバル化は現金保有に有意に正の影響を与える。
②内国型企業については、伝統的資金制約指標、すなわち企業規模、社齢、債券発行
能力、有形固定資産、に照らして、資金制約のある企業が現金保有を増やすことが
確認された。これは資金制約の有無で現金保有行動が変わるとするAA基準に照
らしても確認できる。成長性指標に関しては、R&D支出の多い企業が将来の調達
不安から現金保有を増やしていると見なされる。
③低グローバル化企業については、資金制約の有無による現金保有行動の一貫したパ
ターンは見られない。これは成長性指標についても同様である。
④高グローバル化企業については、伝統的資金制約指標に照らして、グローバル化が
現金保有行動に影響を与えない、あるいはグローバル化が現金保有を抑制する方向
で作用する。A-A基準に照らすと、資金制約の無い企業が現金を増やし、制約の
ある企業が現金を増やさないという逆の行動パターンが見られる。成長性指標では、
トービンのｑが高い企業が将来の資金不足リスク懸念から現金保有を増やしている
と見なされる。
これらの検証結果は、先行研究が見いだせていなかった事実を発掘できていると考える。
第4章章末 補論 企業のグローバル化度と資金制約の関係についての
先行研究
Manova（2013）は、異質的企業の貿易理論に資金制約の概念を組み込んだ。輸出企業
は、外部資本に依存するときに資本市場の不完全性によって貿易行動が制約を受ける。輸
出企業は、国内市場のみで販売する企業に比して製品仕様を多様化するなど初期投資が大
きくなり、また生産・販売・代金回収のサイクルも長くなるため、運転資本も大きくなる。
これらによって、輸出企業は外部資金調達への依存度が高くなるため、資金制約を受けや
すくなる。彼女の想定する資金制約は、3つの要素、即ち借入比率、有形固定資産比率、
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返済履行率からなり、前2者は産業毎の異質性から決まり、後者は輸出者の属する国の金
融成熟度から決まると想定する。Melitz（2003）の理論モデルにこれらの要素を組み込ん
で得られる最適解は、①同じ生産性を有する企業でも資金制約が存在するときに、国内販
売から輸出を始めるハードルが高くなることを示す。更に、②資金制約の緩和は、企業の
輸出選択の可能性を高め、輸出品目と輸出先数を増やし、輸出金額を増やす。③これらの
増加は相対的に資金制約の強い産業において強くなることを導いた。彼女は続いて理論モ
デルから導出された仮説を、107か国、27産業の個別データを1985年から1995年の期間
から抽出し、輸出の自己選択性に配慮しつつ、検証した。結果は、a）資金制約の存在は
総生産の低下を通じて輸出を25％程度減少する、b）この貿易減少の内訳は、3分の1が
輸出企業数の減少、3分の2が企業の輸出金額の低下による。そして、上記の仮説につい
ても検証に成功した。
この成果を踏まえ、Manovaetal（2015）では、より実証に重点をおいた分析を行った。
Manovaetal（2015）は、資金制約が輸出と直接投資の出資形態（独資かジョイントベン
チャーか）の双方に影響を与えるモデルを想定した。分析が想定する企業は、中国におい
て製造・販売等を行う事業会社で、その事業が生産した製品を当該国の国内市場で販売す
るか、当該国以外の国に輸出するかと選択する。それらの企業の出資者は、国内の投資家
または海外の投資家であり、どのような出資形態を選択するかは、外生的な要因に応じて
投資家が決定する。海外の投資家は、自らの出資比率を100％にする（独資）か、国内投
資家とのジョイントベンチャー（JV）とするかを決定する。
Manovaetal（2015）の問題意識は、まず金融資本市場の完全性からの逸脱としての企
業の金融上の脆弱性に対して向けられる。企業の外部資金依存度が高いとき、また金融取
引で担保提供可能な有形資産が少ない時に金融上の脆弱性、即ち資金制約が高まる。企業
が輸出を行うときに、Melitz（2003）が指摘したように、追加コストが発生する。また貿
易は国内取引に比べて平均で60日決済期間が長い。また輸出取引に関連して、貿易金融
等の銀行が提供する与信取引を利用する機会が増えること等から、輸出行動は金融上の脆
弱性を増やす。外部資金依存度や有形資産比率といった金融脆弱性指標は、産業間では異
なるが、同一産業内の企業間ではあまり異ならず、産業間の順位は非常に安定していると
する。この点は分析デザイン上非常に重要で、外部資金依存度が高く、有形資産比率が低
い産業に属する企業は、輸出が少ないと想定する。一方で、先進国に本社を置くような多
国籍企業は、進出国における資金調達に加えて、本社所在国での資金調達や内部資本市場
からの資金融通が可能である。このため資金制約のある産業において競争力が高い。多国
籍企業は、資金制約に対応して、出資形態を内生的に決めることができ、資金制約の強い
産業で出資比率を高めて、独資を選択することで競争力を高めることが可能である。
分析デザインは、産業毎の輸出を企業の出資形態と産業の資金制約の交差項に回帰し、
企業属性の観測されない変数を固定効果で吸収する。この手法において、出資形態は外生
的でなく、資金制約の厳しい産業には海外投資家がより高い比率の出資形態を選択して、
競争力を高めるという内生性がある。主な資金制約の指標として、企業の属する産業の外
部資金依存度、有形固定資産比率（以上主要因子）、在庫比率、貿易金融依存度（以上参
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考因子）を使用し、企業属性を資金制約指標に使う場合に発生しうる内生性の問題を回避
した。具体的には以下の推定式を回帰する。
LogExportsf,i・ ・・・FinVulni・D
JV
f・・FinVulni・D
MNC
f ・・f・・i・・f,t ・4・3・
ここで、産業 i、企業 f、LogExportsf,iは、産業 iに属する企業 fの輸出（対数値）、
FinVulniは産業iの金融脆弱性（資金制約）指標（ダミー変数）、D
x
fは企業の出資形態
に応じたダミー変数（JVはジョイントベンチャー、MNCは多国籍企業による独資）、・i
は産業の固定効果を示し、個別産業の貿易活動のシステマティックな変化（例えば当該国
の比較優位）をコントロールする。・fは企業の固定効果を示し、企業に影響を与えるよ
うな属性（例えば生産性や経営能力）をコントロールする。出資形態ダミーと資金制約指
標の交差項をとることにより、ある出資形態の輸出パフォーマンスと別の出資形態の輸出
パフォーマンスの差の平均を示す。検証する仮説は、以下の二つである。
A）資金制約が企業の輸出に影響を与えるか：多国籍企業はJVよりも資金制約の強
い産業で高い水準の輸出を示す（0＜β＜γ）
B）資金制約が出資形態に影響を与えるか：資金制約の強い産業では、より有利な、
即ち競争力で優位に立てる出資形態が選ばれる（0＜β＜γ）
回帰を実行する際に、二つの仕様を追加した。一つは企業規模をコントロール変数に加
えること、そして産業単位で未知の変数が誤差の相関を生じている可能性を勘案して、産
業毎に誤差項をクラスタリングした。分析対象のデータは、中国関税局による2005年の
輸出データである。企業の出資形態は国有、国内民間、独資、JVが認識されていて、利
潤動機で運営されない国有企業を対象から除外した。検証の結果、結合仮説AとBが確
認された。具体的には、内国型とくらべ、独資は62％、ジョイントベンチャーは50％輸
出が多いこと、また資金制約は輸出額や輸出先国数を抑制するが、外資は相対的に制約が
少ないことを見出した。
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第5章 グローバル企業の保有現金の市場価値に関する実証研究
1.導入
本章では、グローバル化度合いの高い企業の保有する現金が、相対的に市場から高く評
価されていることを実証的に示す。前章までの実証分析は、グローバル化した企業が、相
対的に現金を多く保有しており（第3章）、その原因は、主たる収益の源泉が成長機会の
豊富な海外市場にあるため、将来大きな投資機会が到来したときに資金調達が困難となる
ことを見越して、現時点で現金を保有する行動をとっているものと示唆される（第4章）。
将来の投資資金需要を充足するための現金保有であれば、投資家はグローバル化企業の現
金を内国型企業の現金よりも高く評価するにちがいない。
現金価値測定について方法論を確立したFaulkenderandWang（2006）は、企業の財
務戦略の違いから生じる保有現金の限界価値について、米国企業を対象にクロスセクショ
ンでの比較検証を行い、資金制約下にある企業の現金限界価値は、資金制約のない企業の
それよりも高いことを見出した。
本研究のこれまでの分析で、伝統的な資金制約指標がグローバル化した企業の資金制約
を捉えられないことを確認してきている。従って伝統的資金制約指標で測った資金制約の
ある企業の現金価値は、資金制約の無い企業の現金価値と有意に異ならないという仮説が
導かれる。さらにグローバル化企業を特徴づける資金制約以外の要因が将来の資金不足リ
スクを表すならば、伝統的資金制約指標で測った資金制約のある企業の現金価値よりも資
金制約のない企業の現金価値の方が大きいということもありうる。そして伝統的資金制約
以外の要因が成長性であるとの想定の下、成長性指標で測った擬似的な資金制約の有無で
現金価値を比較すると、成長性の高い企業の現金価値が成長性の低い企業のそれを上回る
という仮説が設定される。
分析デザインは、FaulkenderandWang（2006）が設定した現金増加を説明変数とし
企業価値の限界増加を被説明変数とする推定式を用いる。最初にこの推定式をグローバル
化度合いで3分割した標本にそれぞれ当てはめ、現金増加1単位あたりの企業価値の増加
を比較する。つぎにグローバル化度を海外売上高比率（連続変数）で置き換え、海外売上
高比率と現金増加の交差項を導入して、グローバル化度の上昇が現金価値に与える影響を
抽出する。さらに資金制約指標と成長性指標に基づいて擬似資金制約の有無で分けた標本
にこの推定式を回帰する。
検証結果は、グローバル化度合いの高まりが現金価値の増加をもたらしていることが確
認される。海外売上高比率を説明変数とするモデルに基づき、現金1単位の増加が企業価
値をどれだけ増加させるかを測ると、内国型企業は0.145、低グローバル化企業は0.181、
高グローバル化企業は0.249の増加となる。次に資金制約指標で分類した標本の現金価値
を推定すると、資金制約されているはずの企業の現金価値が資金制約されていないはずの
企業の現金価値を下回ることが見出される。そこで成長性指標で分類した標本の現金価値
を推定すると、トービンのqとR&D支出では反対の方向の結果が得られた。成長性指標
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による擬似資金制約の有無で分類された産業が非常に異なっていて、両指標を単純に代替
的に使用することはできないと思われる。最後に、産業毎の擬似資金制約の分類を解いて、
個別企業の成長性指標を説明変数として推定を行うと、トービンのqの上昇が現金価値
の増加に寄与する一方、R&D比率は独立には現金価値増加に寄与していないとの結果が
得られた。
本章の貢献は、以下の3点に纏められる。
①現金保有が企業価値にもたらす影響を分析する枠組みを設定したFaulkenderand
Wang（2006）のインプリケーションを、日本企業に適用したのは、山口・馬場（2012）
である。FaulkenderandWang（2006）が資金制約の有無が現金価値に与える影響
を分析したのに対して、山口・馬場（2012）は資金制約については触れていない。本
研究は、現金価値の計測を資金制約との関係を含めて日本企業に適用した初めての実
証分析である。
②FaulkenderandWang（2006）の分析は、グローバル化の影響を分析しておらず、
その後の企業のグローバル化と現金保有の関係を扱った先行研究でも、現金価値の計
測まで含むものはなかったと認識しており、その点でも新しい試みである。
③資金制約と現金価値の関係を検証するFaulkenderandWang（2006）の枠組みを活
用して、伝統的資金制約指標以外の諸要素（例えば成長性）の経済的価値を計測する
という研究は、殆ど無いように思える。その点でもこの研究は先駆的な試みと位置付
けられよう。
本章の構成は、第2節で仮説の設定、第3節で分析デザイン、R&D第4節でデータ構
築と記述統計量、第5節で実証結果を示す。第5節までの分析で解明できていない点につ
いて、更なる分析を行ったのが第6節である。第7節でまとめを示す。章末補論で現金価
値測定に関する先行研究の概観を行う。
2.仮説構築
本章の関心事項は、日本企業のグローバル化が保有現金の価値にどのように影響してい
るかをみることにある。グローバル化を選択した企業は、海外市場での成長機会を取り込
みつつ、リスクを極小化しながら、企業価値を極大化することを目的とする。その目的を
達成するために、現金を多く保有することで、将来の資金不足リスクを極小化しようとす
る。ここで検証したいことは、グローバル化した日本企業が相対的に多く保有している現
金が、市場の不完全性の下で、経済合理的な行動に裏付けられているものか否かという点
である。もし現金増加が合理的な行動であれば、投資家は当該企業の株式価値を増加する
形で、正当に評価するだろう。もし現金増加が何らかの合理的でない理由、例えば経営者
のエントレンチメント動機に基づいているならば、投資家はその現金増加を低く評価する
はずである。
仮説としては、FaulkenderandWang（2006）に倣い、まず（A）平均的日本企業の現
金増加1単位が企業価値増加をどれだけもたらしているかを予想する。Faulkenderand
Wang（2006）は、現金保有の価値は、その現金がどのように使われるかによって異なっ
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た評価がなされると考えた30）。例えば、現金保有が将来の外部資金調達を回避ないし削
減するために行われるとき、外部資金コスト減少のベネフィットがある一方、現金を保有
するコスト（無リスク利子率と短期流動資産運用の差）が発生する（Kimetal（1998））。
投資資金を賄うのに必要な資金の予想金額が大きければ、現金保有のベネフィットがコス
トを上回り、現金の価値は1を上回るかもしれない。しかし必要投資金額が小さければ、
現金保有のベネフィットはコストを下回って、現金の価値は1より小さくなるだろう。
この議論を踏まえて、次に（B）現金水準の増加が企業価値に及ぼす影響を推定する。
将来の必要投資資金に対して保有している現金の水準が低ければ、外部資金調達コストの
削減効果が大きく、追加1単位の現金の価値は高いだろう。一方、保有している現金の水
準が高ければ、追加1単位の現金の価値は低いと考えられる。即ち現金価値は現金水準の
減少関数となるだろう。
そして、（C）債務水準の高さと外部資金調達コストの関係はどうか。債務水準が高い
ときに将来の外部資金調達が量的にあるいは価格的に制約されるのであれば、外部資金調
達コストが上昇し、現時点で保有する現金の価値は増加するだろう。しかし債務水準の高
さは、その企業が制約無く資金調達できる能力を示していて、外部資金調達コストの高低
とは関係がないという想定もありうる。これまでの分析で、グローバル化の度合で分類し
たときに、内国型企業は伝統的指標に照らして資金制約にあるが、高グローバル化型企業
は資金制約にないことを見てきた。従って内国型企業で債務水準が高い場合、それが外部
資金調達コストの高さと相関していれば現金価値は債務水準の増加関数となり、それが外
部資金調達コストと無相関であれば現金価値と債務水準は無関係となる。他方、高グロー
バル化型企業の現金価値は債務水準の影響を受けないことが予想される。
さらに、（D）企業のグローバル化度合いの上昇が、伝統的資金指標や成長性指標との
関連で、現金の価値にどう影響しているのかを検証する。グローバル化した企業は、内国
型企業と比べて投資機会が多く、将来の資金不足リスクに備える予備的動機に基づいて現
金を保有しており、その目的は企業価値を高めるものだから、現金の価値は内国型より高
いと予想する。
（E）最後に、グローバル化度の上昇が現金価値を高める原因を探る。これまでの分析
で明らかにしてきたように、その原因は、伝統的な資金制約指標（規模、社齢、債権発行
能力、有形資産比率）に照らした資金制約によるものではないと予想する。グローバル化
が進んだ企業の現金が内国型企業の現金に比して高く評価されるのは、その高い成長性が
市場に高く評価された結果であると想定する。
3.分析デザイン
まずFaulkenderandWang（2006）の基本モデルを用い、標本をグローバル化度合い
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30）FaulkenderandWang（2006）は、外部資金コストの他に、現金が配当に使用される場合は投
資家が課税される分を現金価値から差し引くため現金価値は1より小さくなること、またエー
ジェンシー問題により現金が過剰に保有されているとき、現金保有に価値がないと評価される
可能性を指摘している。
に応じて分割し、以下5－1式を推定する。
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ここで、企業i、時点t、riは企業iの株式リターン、R
B
iは企業iの属するベンチマーク・
ポートフォリオのリターン、Cは現金水準（現金＋有価証券）、Dは債務水準、Fは事業
キャッシュフロー31）、NAは非流動性資産（総資産－流動性資産）、RDは研究開発支出。
Iは支払利息、Divは支払配当金、NFは正味資金調達（新規資金調達－返済・償還）を
示す。演算子dは資産・負債は前期末から今期末への変化分、損益項目は前期から今期
への変化分を示す。注目する係数は、現金の変化が平均的企業の企業価値に与える影響を
示す・1、現金の変化が現金水準の高低に応じて企業価値に与える影響を示す・11、現金の
変化が債務水準の高低に応じて企業価値に与える影響を示す・12、である。
次に、グローバル化度合いGの指標として海外売上高比率を使用した回帰を行う。
グローバル化度合いを加味した推定式は以下6－2式の通りとなる。具体的には、企業の
グローバル化度合いの指標Gを導入し、Gと現金変化分の交差項をとることによって、
グローバル化が現金価値に与える影響を測る。
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ここで記号は、上記のG以外はFaulkenderandWang（2006）の記号を使っている。注
目する係数は、上で説明した、現金の変化が平均的企業の企業価値に与える影響を示す・1、
現金の変化が現金水準の高低に応じて企業価値に与える影響を示す・11、現金の変化が債
務水準の高低に応じて企業価値に与える影響を示す・12に加え、現金の変化がグローバル
化度の高低に応じて企業価値に与える影響を示す・13である。
そして、FaulkenderandWang（2006）に倣い、推定式5－1、5－2の推定結果を利用
して、現金保有増加1単位当たりの企業価値変化を以下5－3式に基づいて算出する。
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31）事業キャッシュフローの定義を、Faulkender&Wang（2006）の税引後支払利息前利益から、
本研究の定義である営業利益＋受取利息・配当金－減価償却費に変更したため、記号をEから
Fに変えた。
さらに資金制約や成長性との関係を検証する。第4章で展開した枠組みを用いて、産業
毎の伝統的資金制約指標（企業規模、社齢、債券発行能力、有形固定資産比率）と成長性
指標（トービンのq、R&D売上高比率）に従い標本を分割し、それぞれの標本グループ
について、推定式5－2を回帰し、その結果を用いて現金保有増加1単位当たりの企業価
値変化を5－3式で算出する。
4.データ構築と記述統計量
推定式の被説明変数となる当該企業の株式超過リターンは、FaulkenderandWang
（2006）と同様に、Fama-French（1993）の25分位ポートフォリオの手法（以下F-F25と
略記）に従って構築する。即ち、日本の上場企業を規模と時価簿価比率で5分位に分割し、
両者の組み合わせで25通りのベンチマーク・ポートフォリオを構築する。ベンチマーク・
ポートフォリオは年に1回組替を行い32）、年次毎の加重平均リターンを計算する。その
上で、当該企業の株式リターン（月次リターンの年度平均）と当該企業が属するベンチマー
ク・ポートフォリオのリターンの差を算出する。
推定式の説明変数は、当期中の変化 33）あるいは流量をしめす現金変化dC、事業キャッ
シュフローdF、現金以外の総資産dNA、研究開発支出dRD、支払利息I、支払配当金
dDiv、正味資金調達dNF、前期末残高をしめす現金C、債務Dをそれぞれ前期末株式時
価総額で割り引いた。グローバル化度合いの代理変数であるGは前期の海外売上高比率
であり、現金・債務と同様に水準値を使用している。現金水準の変化、債務水準の変化、
グローバル化度合いの変化が現金評価に与える限界効果を計測するために、それぞれと現
金変化との交差項を導入する。変数の説明は、表5－1に記した。
分析の対象は、2001年4月から2016年3月までに上場していた日本企業である。ただ
し日経業種コードを用いて、電力・ガス、銀行、証券・商品先物、その他金融業に属する
企業は除外した。全ての株価データ、企業財務データは、日経NEEDS-FinancialQUEST
から取得した。株価リターンとベンチマーク・ポートフォリオ・リターンの算出に当たっ
ては、非連続性を回避するために株式分割の発生した標本を除外した。取得した連結決算
の数値は、日本基準によるものである。決算期については、当該年の4月から翌年の3月
までの年次決算を当該年度の決算とし、年次決算の月数が12か月以外の決算は欠損値と
して扱った。説明変数は、自明なものを除いて、現金（現預金および有価証券）、債務
（有利子負債）、事業キャッシュフロー（営業利益＋受取利息・配当金＋減価償却実施額）、
正味資金調達dNF（株式・債務新規発行額から自社株買い・債務償還を控除）を算出し
た。最後に各変数の異常値処理として、上下1％に位置する標本を除外し、結果として
34,658社・年のパネルデータが得られた。
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32）年次毎のポートフォリオ組替のタイミングと年次リターンの算出期間については、毎年3月末
とした。Fama-French（1993）は毎年6月に定め、FaulkenderandWang（2006）は各会計年
度に合わせ、山口・馬場（2012）は8月としている。
33）ここでいう変化とは、意思決定者が事前に予測しない変化であり、ここでは予測された変化は
ゼロ、即ち水準であれば前期末対比で不変を経営者が予測していることになる。
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表5－1 変数一覧
表5－2 標本データの記述統計量
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表5－2は標本全体ならびにグローバル化度合い毎の記述統計量を示す。グローバル化
度合いについては、第3章と同様、海外売上高比率がゼロのとき内国型企業、0％超50％
未満のとき低グローバル化企業、50％超のとき高グローバル化企業と分類した。
一番上の行にあるのがF-F25ベンチマーク・ポートフォリオに対する当該企業の超過
株式リターンである。もしF-F25分類がファクターを正確にとらえていれば超過リター
ンはゼロから有意に異ならないはずであるが、表5－1で示した超過リターンはゼロと有
意に異なる数値となっている34）。
表5－3は変数間の相関係数を示す。特に目立った変数間の相関はない。
5.グローバル化の現金価値への影響－検証結果
①グローバル度合い毎の現金価値比較
以下では、標本をグローバル度合の高低で三分割し、推定式5－1を当てはめて回帰を
行う。検証すべき仮説は、（A）5－3式で算出される平均的企業の現金増加1単位がもた
らす企業価値の増加、（B）現金価値は現金水準の減少関数か、すなわち係数・11は有意に
負か、（C）現金価値は債務水準の増加関数か相関がないか、すなわち係数・12は有意に正
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34）山口・馬場（2012）は、加重平均ではなく単純平均ポートフォリオを使って超過リターンが有
意にゼロと異ならないことを示した。本研究でも単純平均を使うと超過リターンは非常に小さ
くなる（ただし統計的にはゼロと異なる）ことを確認している。
表5－4 現金価値の評価（グローバル化度合い毎の標本間比較）
か、の3つに加え、グローバル化度毎に算出された現金価値を標本毎に比較して、グロー
バル化が現金価値に与える影響を見る。検証結果を表5－4に示す。
左から、グローバル化度で分類した標本毎、すなわち内国型企業（海外売上高比率0％）、
低グローバル化型企業（海外売上高比率0％超、50％以下）、高グローバル化型企業（海
外売上高比率50％超）の推定結果を示す。標本毎の推定結果は、左列（列1、列3、列5）
は現金水準および債務水準と現金変化の交差項を入れない回帰、右列（列2、列4、列6）
は交差項を入れた回帰の推定結果である。5－3式で示したようにFaulkenderandWang
（2006）は、現金価値の変化を現金水準や債務水準と関連付けるために、交差項を入れた
推定結果を分析しており、本研究でもこれを踏襲する（この分析では、グローバル化度毎
に回帰を行うので、Gi,tの項は現れない）。
まず、内国型企業の列2の現金変化の係数・1は、0.145と有意に正となっている。これ
は現金が1単位増加したときに平均的企業の企業価値が0.145単位増加することを意味す
る。そして同じく列2の下方にある現金変化と現金水準の交差項の係数・11は、－0.058
と有意に負となっている。これは現金水準が高くなると、企業価値は現金変化に対して減
少することを意味する。仮説Bで予想したとおり、現金水準の高さは現金の追加1単位
がもたらす外部資金調達コスト減少のメリットを低下させる。次に列2の現金変化と債務
水準の交差項の係数・12を見ると、0.001で非有意となっている。これは債務水準の高低
が現金価値の変化に影響を与えないことを意味する。仮説Cの債務水準に関する予想に
ついては債務水準の高さが外部資金調達コストの高さを必ずしも意味しないという想定を
裏付ける。5－3式で計算される現金1単位当たりの企業価値変化は、内国型企業の現金
増加をdC＝1として、内国型企業の平均現金水準（現金比率/株式時価総額）0.5098と平
均債務水準（債務比率/株式時価総額）1.0484と係数推定値・1、・11、・12を代入し、0.1154
（＝0.145＋（－0.058）＊0.5098＋0.001＊1.0484）と計算される（下から2行目）35）。従って、
内国型企業の現金1単位増加は、0.1154単位の企業価値増加をもたらし（仮説A）、現金
水準の高さは企業価値に負の影響を有し（仮説B）、債務水準は企業価値に影響を与えな
い（仮説C）。
次に、低グローバル化型企業について、列4の交差項を入れた回帰の検証結果を見る。
低グローバル化型企業の現金変化の係数・1は、0.285と有意に正となっている。これは現
金が1単位増加したときに平均的企業の企業価値が0.285単位増加することを意味する。
そして同じく列4の下方にある現金変化と現金水準の交差項の係数・11は、－0.097と有
意に負となっている。これは現金水準が高くなると、企業価値は現金変化に対して減少す
ることを意味する。仮説Bで予想したとおり、現金水準の高さは現金の追加1単位がも
たらす外部資金調達コスト減少のメリットを低下させる。次に列4の現金変化と債務水準
の交差項の係数・12を見ると、0.003で非有意となっている。これは債務水準の高低が現
金価値の変化に影響を与えないことを意味する。仮説Cの債務水準に関する予想につい
ては債務水準の高さが外部資金調達コストの高さを必ずしも意味しないという想定を裏付
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35）非有意となった係数をゼロとして、同じ計算を行うと0.1577となる（最下行）。
ける。5－3式で計算される現金1単位当たりの企業価値変化は、内国型企業の現金増加を
dC＝1として、低グローバル化型企業の平均現金水準（現金比率/株式時価総額）0.4264
と平均債務水準（債務比率/株式時価総額）0.899と係数推定値・1、・11、・12を代入し、
0.2463と計算される（下から2行目）36）。従って、低グローバル化型企業の現金1単位増
加は、0.2463単位の企業価値増加をもたらし（仮説A）、現金水準の高さは企業価値に負
の影響を有し（仮説B）、債務水準は企業価値に影響を与えない（仮説C）
次に、高グローバル化型企業について、列6の交差項を入れた回帰の検証結果を見る。
高グローバル化企業の現金変化の係数・1は、0.269と有意に正となっている。これは現金
が1単位増加したときに平均的企業の企業価値が0.269単位増加することを意味する。そ
して同じく列6の下方にある現金変化と現金水準の交差項の係数・11は、－0.127と有意
に負となっている。これは現金水準が高くなると、企業価値は現金変化に対して減少する
ことを意味する。仮説Bで予想したとおり、現金水準の高さは現金の追加1単位がもた
らす外部資金調達コスト減少のメリットを低下させる。次に列6の現金変化と債務水準の
交差項の係数・12を見ると、0.032で非有意となっている。これは債務水準の高低が現金
価値の変化に影響を与えないことを意味する。仮説Cの債務水準に関する予想について
は債務水準の高さが外部資金調達コストの高さを必ずしも意味しないという想定を裏付け
る。6－3式で計算される現金1単位当たりの企業価値変化は、内国型企業の現金増加を
dC＝1として、高グローバル化型企業の平均現金水準（現金比率/株式時価総額）0.4184
と平均債務水準（債務比率/株式時価総額）0.683と係数推定値・1、・11、・12を代入し、
0.2373と計算される（下から2行目）37）。従って、高グローバル化型企業の現金1単位増
加は、0.2373単位の企業価値増加をもたらし（仮説A）、現金水準の高さは企業価値に負
の影響を有し（仮説B）、債務水準は企業価値に影響を与えない（仮説C）
我々の主たる関心事項である、グローバル化度毎の現金1単位増加がもたらす企業価値
の増加は、内国型が0.1154、低グローバル化が0.24634、高グローバル化が0.2373となり、
内国型とくらべてグローバル化した企業の現金価値は2倍程度高いことが見られ、仮説
Dが確認される。ただしこの分析ではグローバル化の高低による現金価値の差は殆どな
いことが分かる。
②グローバル化度合いを連続変数で表した場合の回帰と検証
次は、グローバル化度合いを連続変数である海外売上高比率で表し、推定式5－2式を
用いて現金価値の推定を行う。検証すべき仮説は、（A）5－3式で算出される平均的企業
の現金増加1単位がもたらす企業価値の増加、（B）現金価値は現金水準の減少関数か、
すなわち係数・11は有意に負か、（C）現金価値は債務水準の増加関数か相関がないか、す
なわち係数・12は有意に正か、（D）現金価値は企業のグローバル化度の増加関数である、
すなわち係数・13は有意に正か、の4つとなる。検証結果を表5－5に示す。
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36）非有意となった係数をゼロとして、同じ計算を行うと0.2436となる（最下行）。
37）非有意となった係数をゼロとして、同じ計算を行うと0.2436となる（最下行）。
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表5－5 現金価値の評価（グローバル化度合を連続数で捉える）
推定結果の列1は交差項のない回帰、列2は現金変化と現金水準ならびに現金変化と債
務水準の交差項を導入した回帰、列3はさらに現金変化と海外売上高比率の交差項を導入
した回帰の結果を示している。前項①と同様に、全ての交差項を導入した回帰結果に基づ
き5－3式で算出して現金価値の変化を分析する。
列3は、現金変化と現金水準、現金変化と債務水準、現金変化とグローバル化度の交差
項をいれた回帰結果である。
現金変化の係数・1は、0.177と有意に正となっている。これは現金が1単位増加したと
きに平均的企業の企業価値が0.177単位増加することを意味する。同じく列3の下方にあ
る現金変化と現金水準の交差項の係数・11は、－0.071と有意に負となっている。これは
現金水準が高くなると、企業価値は現金変化に対して減少することを意味する。仮説B
で予想したとおり、現金水準の高さは現金の追加1単位がもたらす外部資金調達コスト減
少のメリットを低下させる。次に列3の現金変化と債務水準の交差項の係数・12を見ると、
0.002で非有意となっている。これは債務水準の高低が現金価値の変化に影響を与えない
ことを意味する。仮説Cの債務水準に関する予想については債務水準の高さが外部資金
調達コストの高さを必ずしも意味しないという想定を裏付ける。さらに列3の現金変化と
債務水準の交差項の係数・13を見ると、0.157と有意に正となっている。仮説Dのグロー
バル化度が高まると現金価値が高まることが示される。
グローバル化度合いと現金価値の関係を明確にするため、内国型、低グローバル化型、
高グローバル化型企業それぞれの平均海外売上高比率を5－3式に代入し、現金1単位増
加がもたらす企業価値の増加を算出する。その結果、内国型企業は0.1454、低グローバ
ル化型企業は0.1811、高グローバル化型企業は0.2486となり、内国型企業よりグローバ
ル化した企業の現金価値が大きいこと、低グローバル化型企業より高グローバル化型企業
の現金価値が大きいことが確認される。
③グローバル化と資金制約指標・成長性指標の関係
さらに、企業のグローバル化と資金制約および成長性の関係を分析する。具体的には、
資金制約指標および成長性指標の高低で標本を分割し、推定式5－2をそれぞれの標本群
に当てはめる。資金制約指標は、前章で取り上げた伝統的指標である産業毎の企業規模、
社齢、債券発行能力、有形固定資産比率である。成長性指標は、産業毎のトービンのq、
R&D売上高比率を使う。資金制約の回帰では、5－2式のコントロール変数の中で規模を
コントロールしている非流動性資産NA（総資産－流動性資産）を落とした。成長性の回
帰では、5－2式のコントロール変数の中で成長性をコントロールしている研究開発支出
RDを落とした。すべての回帰で説明変数に、現金変化と現金水準、現金変化と債務水準、
現金変化と海外売上高比率の交差項を含んでいる。
検証すべき仮説は、（A）5－3式で算出される平均的企業の現金増加1単位がもたらす
企業価値の増加、（B）現金価値は現金水準の減少関数か、すなわち係数・11は有意に負か、
（C）現金価値は債務水準の増加関数か相関がないか、すなわち係数・12は有意に正か、（D）
現金価値は企業のグローバル化度の増加関数である、すなわち係数・13は有意に正か、（E）
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グローバル化がもたらす現金価値の増加の原因は、伝統的な指標に基づく資金制約ではな
く、成長性指標に照らした成長性である、の5つとなる。推定結果を示したのが、表5－
6である。
表5－6は、産業別の4つの資金制約指標および2つの成長性指標に基づき、標本を資
金制約あり（擬似資金制約あり）および資金制約なし（擬似資金制約なし）に分割した。
列1、列3、列5、列7、列9、列11が資金制約（擬似資金制約）のある標本についての
回帰結果、列2、列4、列6、列8、列10、列12が資金制約（擬似資金制約）のない標本
についての回帰結果を示している。
まず企業規模について見る。企業規模指標で制約されている企業の現金変化の係数は
0.172と有意に正、現金変化と現金水準の交差項は係数－0.082と有意に負となり、現金
変化と債務水準の係数は非有意である。現金変化と海外売上高比率の交差項の係数は非有
意である。5－3式で計算される現金価値は0.131となった。一方、非制約企業の係数を
見ると、現金変化の係数が0.149と有意に正、現金変化と現金水準の交差項が－0.04と有
意に負、現金変化と債務水準の交差項が0で非有意となった。現金変化と海外売上高比率
の交差項の係数は0.132と非有意である。5－3式で計算される現金価値は0.148となった。
仮説に照らすと、仮説B（現金水準の影響が負）が成立、仮説C（債務水準の影響が非有
意）が成立している。ところが海外売上高比率の上昇は現金価値には有意に影響していな
い（仮説Dは不成立）。さらに現金価値を計算すると、制約企業が0.131（有意な係数のみ
で0.113）に対して非制約企業は0.148（有意な係数のみで.0.130）となっていて、非制約
企業の現金価値の方が高い。企業規模が小さいために資金制約があるとすれば、小さい企
業が保有する現金の価値は規模が大きい企業（資金制約のない企業）の現金価値よりも大
きいという伝統的な資金制約の考え方は成立していない（仮説Eの想定通り）。
次に社齢について見る。社齢指標で制約されている企業の現金変化の係数は0.116と有
意に正、現金変化と現金水準の交差項は係数－0.056と有意に負となり、現金変化と債務
水準の係数は非有意である。現金変化と海外売上高比率の交差項の係数は非有意である。
5－3式で計算される現金価値は0.087となった。一方、非制約企業の係数を見ると、現
金変化の係数が0.135と有意に正、現金変化と現金水準の交差項が－0.085と有意に負、
現金変化と債務水準の交差項が0.004で非有意となった。現金変化と海外売上高比率の交
差項の係数は0.301と有意に正である。5－3式で計算される現金価値は0.163となった。
仮説に照らすと、仮説B（現金水準の影響が負）が成立、仮説C（債務水準の影響が非有
意）が成立している。海外売上高比率の上昇は非制約企業でのみ現金価値の増加を有意に
もたらしている（仮説D成立）。さらに現金価値を計算すると、制約企業が0.087（有意
な係数のみで0.087）に対して非制約企業は0.163（有意な係数のみで.0.159）となってい
て、非制約企業の現金価値の方が高い。社齢が短いために資金制約があるとすれば、若い
企業が保有する現金の価値は長寿企業（資金制約のない企業）の現金価値よりも大きいと
いう伝統的な資金制約の考え方は成立していない（仮説Eの想定通り）。
さらに債券発行について見る。債券発行指標で制約されている企業の現金変化の係数は
0.127と有意に正、現金変化と現金水準の交差項は係数－0.083と有意に負となり、現金
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変化と債務水準の係数は0.024と有意に正である。現金変化と海外売上高比率の交差項の
係数は非有意である。5－3式で計算される現金価値は0.096となった。一方、非制約企
業の係数を見ると、現金変化の係数が0.1と有意に正、現金変化と現金水準の交差項が－
0.046と有意に負、現金変化と債務水準の交差項が0.001で非有意となった。現金変化と
海外売上高比率の交差項の係数は0.278と有意に正である。5－3式で計算される現金価
値は0.132となった。仮説に照らすと、仮説B（現金水準の影響が負）が成立、仮説C
（債務水準の影響が非有意）は制約企業について有意に正となり不成立である。海外売上
高比率の上昇は非制約企業でのみ現金価値の増加を有意にもたらしている（仮説D成立）。
さらに現金価値を計算すると、制約企業が0.096（有意な係数のみで0.099）に対して非
制約企業は0.132（有意な係数のみで.0.131）となっていて、非制約企業の現金価値の方
が高い。債券発行ができないために資金制約があるとすれば、債券発行のない企業が保有
する現金の価値は債券発行のある企業（資金制約のない企業）の現金価値よりも大きいと
いう伝統的な資金制約の考え方は成立していない（仮説Eの想定通り）。
さらに有形固定資産比率（有形資産）について見る。有形資産指標で制約されている企
業の現金変化の係数は0.108と有意に正、現金変化と現金水準の交差項は係数－0.051と
有意に負となり、現金変化と債務水準の係数は0.023と有意に正である。現金変化と海外
売上高比率の交差項の係数は非有意である。5－3式で計算される現金価値は0.123となっ
た。一方、非制約企業の係数を見ると、現金変化の係数が0.113と有意に正、現金変化と
現金水準の交差項が－0.039と非有意、現金変化と債務水準の交差項が0で非有意となっ
た。現金変化と海外売上高比率の交差項の係数は0.645と有意に正である。5－3式で計
算される現金価値は0.161となった。仮説に照らすと、仮説B（現金水準の影響が負）は
制約ありの企業についてのみ成立、仮説C（債務水準の影響が非有意）は制約企業につい
て有意に正となり不成立である。海外売上高比率の上昇は非制約企業でのみ現金価値の増
加を有意にもたらしている（仮説D成立）。さらに現金価値を計算すると、制約企業が
0.123（有意な係数のみで0.100）に対して非制約企業は0.161（有意な係数のみで.0.176）
となっていて、非制約企業の現金価値の方が高い。有形資産が少ないために資金制約があ
るとすれば、有形資産が多い企業が保有する現金の価値は有形資産が少ない企業（資金制
約のない企業）の現金価値よりも大きいという伝統的な資金制約の考え方は成立していな
い（仮説Eの想定通り）。
このように現金価値で比較すると、資金制約のない企業の保有する現金の価値が、資金
制約のある企業の現金の価値を一貫して上回っているという推定結果となった。その原因
として考えられるのは、伝統的指標で資金制約がないと考えられるような企業が、伝統的
指標では捉えられていない別の要因で現金価値を増すような属性を有しており、その要因
に基づいてあたかも資金制約があるかのように振る舞う（擬似資金制約）可能性である。
Acharyaetal（2007）が指摘したように、企業は将来投資機会が到来したときに資金を
確保して投資を実行し企業価値の最大化を図る。しかし将来時点で資金調達が困難となる
リスクを懸念して現時点で現金保有を増やす。もし将来到来する投資機会の金額が非常に
大きいときに資金調達能力に自信を持てない可能性があるだろう。ここでは伝統的資金制
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約指標で捉えられていない要因として成長性を考え、成長性指標として産業のトービンの
QとR&D売上高比率を使う。成長性指標の数値が大きいほど、「擬似資金制約」が強い
と考える。表5－6の列9から列12に成長性指標に基づいた「擬似資金制約」により制約
企業と非制約企業に分類した企業群に5－2式を回帰した結果を表示する。
まずトービンのqについて見る。トービンのqに基づく擬似資金制約企業の現金変化
の係数は0.134と有意に正、現金変化と現金水準の交差項は係数－0.059と有意に負とな
り、現金変化と債務水準の係数は0.001で非有意である。現金変化と海外売上高比率の交
差項の係数は非有意である。5－3式で計算される現金価値は0.102となった。一方、非
制約企業の係数を見ると、現金変化の係数が0.158と有意に正、現金変化と現金水準の交
差項が－0.035で非有意、現金変化と債務水準の交差項が0.017で有意に正となった。現
金変化と海外売上高比率の交差項の係数は0.266と有意に正である。5－3式で計算され
る現金価値は0.189となった。仮説に照らすと、仮説B（現金水準の影響が負）、仮説C
（債務水準の影響が非有意）が一貫して成立しているとは言い難い。また海外売上高比率
の上昇が現金価値増加を有意にもたらしているのは擬似資金制約のない企業についてであ
る（仮説Dは不成立）。さらに現金価値を計算すると、制約企業が0.102（有意な係数の
みで0.107）に対して非制約企業は0.189（有意な係数のみで.0.208）となっていて、非制
約企業の現金価値の方が高い。結果として、トービンのqを成長性指標として産業を分
類する方法では、成長性による擬似資金制約の状況を必ずしも的確に把握できない（仮説
Eの不成立）。
次にR&D売上高比率について見る。R&D売上高比率に基づく擬似資金制約企業の現
金変化の係数は0.382と有意に正、現金変化と現金水準の交差項は係数－0.236と有意に
負となり、現金変化と債務水準の係数は0.001で非有意である。現金変化と海外売上高比
率の交差項の係数は0.221で非有意である。5－3式で計算される現金価値は0.341となっ
た。一方、非制約企業の係数を見ると、現金変化の係数が0.150と有意に正、現金変化と
現金水準の交差項が－0.029で非有意、現金変化と債務水準の交差項が－0.001で非有意
となった。現金変化と海外売上高比率の交差項の係数は－0.051と非有意になった。5－3
式で計算される現金価値は0.130となった。仮説に照らすと、仮説B（現金水準の影響が
負）、仮説C（債務水準の影響が非有意）が擬似資金制約企業について成立している。ま
た海外売上高比率の上昇は擬似資金制約の有無に拘わらず現金価値の増加をもたらしてい
ない（仮説Dは不成立）。一方で、現金価値を計算すると、制約企業が0.341（有意な係
数のみで0.284）に対して非制約企業は0.130（有意な係数のみで.0.150）となっていて、
擬似資金制約のある企業の現金価値が、擬似資金制約のない企業の現金価値よりも高い。
現金価値の比較だけ見れば、R&D売上高比率は成長性指標として擬似資金制約の状況を
表しているが、現金増加が企業価値の向上に寄与するメカニズムを考えると、この指標が
好ましい性質を有していると結論付けることは難しい（仮説Eの不成立）。
6.二つの成長性指標のアンマッチと更なる解明
これまでの分析を踏まえると、成長性指標に選んだトービンのqとR&D売上高比率は、
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違う性質をもった変数であると考えられる。具体的にこの違いをイメージするために、二
つの成長性指標の高低で、擬似的な資金制約のあるグループと無いグループに分けた第5
章の作業に立ち戻り、業種別の分類状況を示したのが、表5－7である。
R&D指標での分類は、制約企業に先端技術にコミットし将来収益の源泉とするような
産業が並んでいる。ただし、医薬品産業はR&D売上高比率が17％と全平均1.8％と比較
して非常に高く、2位の電機の4.7％と比べても突出して高い。一方で医薬品産業の海外
売上高比率は9.8％と全平均13.9％と比べても低い。次にトービンのqを見ると、指標が
高い産業は内国型の産業に偏っているようにも見える。特に自動車がトービンのqの低い
分類となっている一方で、R&Dで高い分類になっていることも両指標のアンマッチであ
る一因となっていることが伺える。トービンのqが低い産業は、株価収益率（PER）が
低い産業とも概ね一致していて、成長性を示す指標を設定することの困難さを予想させる。
これまでの分析は、資金制約や成長性の指標の外生性を確保するために、産業毎の分類
に拘ってきたが、資金制約指標と異なり、成長性指標は個別企業の戦略的地位や経営資源
の状況が異なることから産業内でのばらつきが大きいと報告されている38）。また内生性を
考慮するとき、R&Dは現金保有との関係で内生的に決定されているものの、トービンの
qについては、市場価格がその水準を決めるため、外生性が確保されていると考えること
ができる。もしこれを個別企業のトービンのqやR&D売上高比率で代替したら、よりき
めの細かい情報が推定の精度を上げる可能性があるとの考えに基づき、実施した回帰の結
果が表5－8である。
最初に、トービンのqについて見る。まずトービンのqに基づく擬似資金制約企業の
現金変化の係数は－0.032と非有意となった。現金変化と現金水準の交差項は係数－0.058
と有意に負となり、現金変化と債務水準の係数は0.001で非有意である。現金変化と海外
売上高比率の交差項の係数は0.152と有意に正である。注目するトービンのqと現金変化
の交差項は0.211と有意に正となり、トービンのqで表される成長性が現金価値の増加に
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表5－7 成長性指標の業種別分類状況
38）中野（2009）は、トービンのqと類似性の高いPBR（株式時価簿価比率）の産業内格差が拡
大しており、特に研究開発支出と研究開発効率がその格差の原因であると報告している。
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表5－8 個別企業の成長性指標を説明変数とするValuation回帰
貢献していることが確認される。5－3式で計算される現金価値は0.145となった。仮説
に照らすと、仮説B（現金水準の影響が負）が成立、仮説C（債務水準の影響が非有意）
も成立している。海外売上高比率の上昇も現金価値の増加をもたらしている（仮説Dが
成立）。トービンのqの増加も現金変化による企業価値の増加に寄与している（仮説Eが
成立）。もしグローバル化による現金変化の真の原因がトービンのqの上昇だけであれば、
トービンのqの係数が有意に正となる一方、海外売上高比率の係数は非有意になるが、
検証結果は海外売上高比率の係数も有意に正であり、グローバル化に伴う成長性以外の要
因が未だ存在していることを示唆する。
次に、R&D支出について見る。まずR&D売上高比率に基づく擬似資金制約企業の現
金変化の係数は0.167と有意に正となった。現金変化と現金水準の交差項は係数－0.067
と有意に負となり、現金変化と債務水準の係数は0.002で非有意である。現金変化と海外
売上高比率の交差項の係数は0.147と有意に正である。注目するR&D売上高比率と現金
変化の交差項は－0.099と非有意となり、R&D支出で表される成長性は現金価値の増加
をもたらしていない。5－3式で計算される現金価値は0.175となった。仮説に照らすと、
仮説B（現金水準の影響が負）が成立、仮説C（債務水準の影響が非有意）も成立してい
る。海外売上高比率の上昇も現金価値の増加をもたらしている（仮説Dが成立）。しかし
R&D売上高比率の増加は現金変化による企業価値の増加に寄与していないように見える
（仮説Eが不成立）。しかしR&D支出はグローバル化度と単調増加の関係にあるため、
R&Dの現金価値への影響は海外売上高比率上昇が現金増加につながる効果に吸収されて
いるともいえる。
その意味では、単独の成長性指標としてはトービンのqの方が擬似資金制約をより良
く表す指標であることが示唆される。
7.分析のまとめ
第3章、第4章の分析を通じて、グローバル化度合いの高い企業は、伝統的な資金制約
指標の影響を受けていないが、他の要因により擬似的に資金制約された状況にあることを
示してきた。現金価値の計測により、高グローバル化型企業が伝統的資金制約指標に照ら
して資金制約されていないこと、そして他の要因により擬似的な資金制約の状況にあるこ
とが改めて確認された。その「他の要因」として成長性指標（トービンのqとR&D支出
比率）を擬似的な資金制約をもたらした要因かを検証し、両指標が相当異なる性質を持つ
指標であることに留意しつつ、トービンのqが擬似的な資金制約の状況を作っていて、
その上昇が現金価値を増加させることを示すことができた。
第5章章末 補論 現金価値測定に関する先行研究概観
現金価値測定について方法論を確立したFaulkenderandWang（2006）は、企業の財
務政策の違いから生じる保有現金の限界価値について、米国企業を対象にクロスセクショ
ンでの比較検証を行った。主たる説明変数に現金の前期比増分をとり、被説明変数に当該
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企業の株価の対ベンチマーク比超過収益率を設定して、現金増加一単位あたりの企業価値
増分を計測できるモデルを提示した。これにより資金制約下にある企業の現金限界価値は、
資金制約のない企業のそれよりも高いことを見出した。日本企業については、山口・馬場
（2012）が、FaulkenderandWang（2006）の枠組みをほぼ忠実に再現して、日本企業で
も米国企業と同様の効果が見出せることを報告している。
FaulkenderandWang（2006）は、企業が保有する現金の価値は、保有のためのコス
トがかからないのであれば、どれだけ保有しても構わないはずだとする。他の資産・負債
項目を一定とすれば1単位の現金増加は1単位の株主資本の増加を意味し、現金保有1ド
ルの企業価値は1ドルである。しかし不完全性の下では、現金の価値はその使用目的によっ
て変化する。もし現金が配当に用いられる場合、1ドルの配当は投資家にとって配当金課
税を差し引いたネット受取額の価値しかない。現金が債務の減少に充てられる場合には、
現金価値の一部が債権者に行くため、やはりその価値は1より小さくなる。特に重い債務
を負う企業における現金増加は、株式より債権の価値を増加するであろう。またJensen
（1986）のフリーキャッシュフロー問題によるエージェンシー費用の存在により、企業は
余剰現金を保有するより投資家に資金を還元する方が望ましく、保有現金の価値を減じる
可能性がある。一方で、資金調達が厳しい企業の保有現金の増加は、将来獲得できる投資
機会を増やすので、株式価値を同額以上増加する可能性がある。資金調達の困難さは、情
報の非対称性の程度が増すほど、厳しくなる。これらの認識に基づいて彼らは、検証仮説
として、以下を設定する。①現金の限界価値は企業の現金水準が増加すると低下する。
②債務比率の高い企業と債務比率の低い企業を比較すると株主にとっての現金価値は後者
の方が高い。③資金制約が厳しい企業と資金制約のない企業の現金価値は前者の方が高い。
FaulkenderandWang（2006）の分析デザインは、被説明変数を当該企業の株価の対
ベンチマーク比超過収益率とし、ベンチマークとしてFama-French（1993）の25分位ポー
トフォリオ（F-F25）を使用した。以前の研究（FamaandFrench（1998）やPinkowitz
andWiliamson（2004））は当該企業の時価簿価比率を従属変数としていたが、時価簿価
比率には時間を通じて変化する市場リスクへの変化と当該企業の属性変化が混在している
と認識する。F-F25を使用して時間を通じた市場リスク要因をコントロールし、個別企業
属性の変化を固定効果でコントロールする。現金や債務の水準の効果は各水準と現金変化
分の交差項導入で対応する。資金制約の指標としては、ペイアウト比率、企業規模、長期
債券格付けの有無、CP格付けの有無を用いた。
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キャッシュフロー（税引後支払利息前利益）、NAは非流動性資産（総資産－流動性資産）、
RDは研究開発支出。Iは支払利息、Divは支払配当金、NFは正味資金調達（新規資金
調達－返済・償還）を示す。演算子dは資産・負債は前期末から今期末への変化分、損
益項目は前期から今期への変化分を示す。
検証は、1971年から2001年の上場米国企業82,187社・年のデータを用いて行われた。
まず現金と債務の水準については交差項の係数が、現金については有意に負、債務につい
ても有意に負となり、それぞれ仮説①と仮説②を確認した。次に資金制約について、制約
のある企業と無い企業を分類し、資金制約のある企業の現金価値が制約のない企業の現金
価値より著しく高いことを確認した（仮説③）。現金増分1ドルの価値は、売上規模基準
で前者が1.09ドルに対して、後者では0.72ドルとなっており、社債基準では前者が1.15
ドルに対して、後者が0.73ドルとなった。
山口・馬場（2012）は、基本的にFaulkenderandWang（2006）に従って、日本企業
で同様の検証を試みた研究である。被説明変数にF-F25のベンチポートフォリオを設定
し、2001年から2009年までの東証1部上場企業データ8,250社・年（異常値等処理後）
を用いて推定している39）。検証の結果、①日本企業の現金1単位増加は、企業価値0.6前
後の増加をもたらす。②現金水準の交差項の係数は有意とならなかった。エージェンシー
問題等を起因とする現金の負の効果は日本企業について見いだせないとしている。②債務
水準の交差項の係数は有意に負となっており、株主から債権者への富の移転効果と整合的
としている。
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39）山口・馬場（2012）がFaulkenderandWang（2006）と異なるのは、F-F25ポートフォリオの
構築において、単純平均リターンを用いている点である。このインデックスを考案したFama-
French（1993）以降、Faulkender&Wang（2006）も含めて、加重平均リターンが算出されて
いるので、本研究では加重平均リターンを使用する。
第6章 本研究のまとめと今後の研究課題
本研究では、企業のグローバル化の進展が、現金保有の増加と関連付けられるのだろう
かという問題意識の下、グローバル化の度合と企業レベルおよび産業レベルの属性に焦点
をあて、企業の財務行動をミクロ・データに基づいて分析してきた。具体的なアプローチ
は、資金制約、リスク要因およびグローバル化という3つの要素が企業の財務行動に与え
る影響を計量的に明らかにする試みであった。結論として、企業のグローバル化は、海外
市場へのアクセスがもたらす成長性の増加が予備的動機を通じて現金保有の増加をもたら
す、とまとめることができる。
第1節で各章ごとの発見事項を手短に記し、第2節で本研究の成果を踏まえた、今後の
研究課題を述べたい。
1.各章の発見事項
第2章では、リスク要因と資金制約が現金と債務にどう影響するかを検証した。企業は、
将来の資金不足リスクを回避するという予備的動機に基づいて現金保有を行う。今期に現
金を保有し翌期に持ち越すことで、将来において資金制約を受けて望ましい投資を実施で
きない可能性を極小化することができる。Acharyaetal（2007）の展開した分析の枠組
み（CFSC・CFSD）とリスク要因と資金制約を財務行動に結び付ける仮説（A-A基準）
を基礎にして、2001年から2013年の日本の上場企業データをあてはめ、日本企業の財務
行動が説明できるかを検証した。実証分析の主な結果は、Almeida-Acharyaの枠組みで
は日本企業の資金制約とリスク要因に基づいた財務行動を整合的に説明できないことを見
出した。
第3章では、グローバル化とリスク要因が企業の財務活動にどう影響しているかを分析
した。主な検証結果は、①記述統計量によれば、グローバル化度合いが高いほど、キャッ
シュフロー変動性は大きく（リスク大）、投資機会とキャッシュフローの相関係数は大き
い（リスク小）。資金制約指標は概ねグローバル化企業の方が優位（資金制約がない）で
ある。②回帰の結果をA-A基準に照らして判定すると、CF変動性がリスク要因である
とき、内国型および低グローバル化型企業が資金制約のある企業の行動パターンを示す。
CF成長相関がリスク要因であるとき、高グローバル化型企業が資金制約のある企業の行
動パターンを示すことが明らかになった。つまり、記述統計量から判断すると、高グロー
バル化型企業は内国型企業に比べて資金制約がない企業群と推察されるが、推定結果を
A-A基準を用いて判定すると、リスク要因が投資機会と事業キャッシュフローの相関の
とき、高グローバル化企業があたかも資金制約にある企業のように振る舞う。この結果は、
高グローバル化型企業は、先行研究が用いた資金制約指標が表す資金制約には縛られず、
何か別の要因が擬似的な資金制約の状況を生み出し、高グローバル化型企業の財務行動に
影響を与えている可能性が示唆された。
グローバル企業の現金保有増加の原因（梅根）
―93―
第4章では、グローバル化と資金制約が企業の財務行動に与える影響を分析する。貿易
論においてManovaetal（2015）が示した外生的な産業毎の資金制約が貿易行動と海外
直接投資の出資形態に影響を与えるモデルを参考にして、資金制約がグローバル化した企
業の財務行動に影響を与えるか否かを分析する枠組み（Manova回帰）を作り、検証を
行った。次に、Almeidaetal（2004）が設定した現金のキャッシュフロー感応度を測る枠
組み（Almeida回帰）で追加検証を行い、グローバル化した日本企業の財務行動が、資
金制約によってどう変化しているのかを確認した。ここで着目すべきは、将来の資金不足
リスクを発生させる要因として成長性の指標を導入し、資金制約指標と並べて検証したこ
とである。主な検証結果は、Manova回帰が、資金制約は平均的企業の現金保有を増や
し、高い海外売上高比率は平均的企業の現金保有を増やす。ところが交差項の符号からグ
ローバル化度の上昇は資金制約の現金増加の効果を増やさないか、減らすことが示され、
グローバル化による現金増加は資金制約以外の要因の影響でもたらされることが分かる。
そこで成長性指標と現金変化の関係を見ると、トービンのqとR&D支出を説明変数とし
たときに、両指標の上昇の影響により現金は増加する一方で、海外売上高比率の直接・間
接の影響が消えて、グローバル化による現金増加の原因は成長性に基づくものであったと
解釈できる。さらにAlmeida回帰を行うと、内国型企業においてA-A基準で資金制約が
効いていることが観測できる。一方で高グローバル化企業では、資金制約にある企業と無
い企業の反応がA-A基準の逆となることが判明する。つまり伝統的な資金制約指標は資
金制約として作用しておらず、それ以外の要因が高グローバル化企業をあたかも資金制約
があるかのように行動させている。そこで成長性指標の効果を見ると、高グローバル化企
業についてはトービンのqがA-A基準に照らして擬似的な資金制約として働くことが示
された。
第5章は、グローバル化度の高まりとともに観察される擬似的な資金制約によって、企
業の保有現金1単位増加が、内国型企業に比してより高い企業価値をもたらすかどうかを
検証した。分析の枠組みは、現金保有の増加がもたらす現金価値を計測する方法論を確立
したFaulkenderandWang（2006）の研究にもとづき、グローバル化の影響を測れるモ
デルを作った。検証結果は、グローバル化度合いの高まりは現金価値の増加につながって
いることが確認された。①現金1単位の増加が企業価値をどれだけ増加させるかを測ると、
内国型企業は0.145、低グローバル化企業は0.181、高グローバル化企業は0.249の増加と
なる。②伝統的な資金制約指標に基づいて、資金制約されているはずの企業の現金価値が
資金制約されていないはずの企業の現金価値を下回ることが見出される。③成長性指標で
分類した標本の現金価値を推定すると、トービンのqとR&D支出では反対の方向の結果
が得られた。しかし、産業毎の擬似資金制約の分類を解いて、個別企業の成長性指標を説
明変数として推定を行うと、トービンのqの上昇が現金価値の増加に寄与する一方、R&D
比率は独立には現金価値増加に寄与していないとの結果が得られた。
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2.今後の研究課題
本研究を踏まえて、以下を今後の研究課題としたい。
①成長性を巡る諸問題
本研究では、日本企業のグローバル化が海外市場における成長機会を拡大し、それを企
業価値に結び付けるための投資資金の不足に関するリスクが、企業の現金保有を増加させ
ると結論付けた。そして成長機会の代理変数としてトービンのqが、現金保有行動を説
明する際に適切な指標であることを示した。しかし一般にトービンのqはノイズの多い
指標と言われており、本研究でも第3章や第6章で見たようにグローバル化度との非線形
の関係（内国型企業にも存在する高成長性企業）や産業属性の分類での違和感（自動車が
低成長性産業に分類）など直感的には納得しがたい側面が見出される。企業のグローバル
化を決定する最大の要素である生産性や株式投資において成長性指標と見做される株価収
益率（PER）や時価簿価比率（PBR）等との関係を明らかにし、より頑健な成長性指標
を探求する必要がある。
②内外税率差と保有される現金の賦存場所
本研究では、現金保有の決定要因として予備的動機に焦点をあて、制度的な要因は視野
から外してきた。しかし内外税率差や還流配当金課税がグローバル化した企業の現金保有
を増やしているとの研究が存在し（Foleyetal（2007））、また米国の還流配当課税の一時
停止や日本の還流配当課税削減措置により海外子会社が保有していた現金が本社に還流し
たという報告も多くある（Dharmapalaetal（2011）、FaukenderandPetersen（2012）、
Hanlonetal（2015）、田近他（2014））。またこの課題は、そもそも企業の現金がどこに
あるのかという問題と密接に関係しており、一般に海外子会社での現金保有が多いと認識
されている（Harfordetal（2017））。その原因は税率差に加えて、ホスト国の資本市場
の未成熟によるものとされる（Dittmaretal（2003）、Desaietal（2004）、Lehmannet
al（2004）、Huizingaetal（2008）、Eggaretal（2014）、Mian（2006）、岡本（2017））。
一方で、債務は本社で多く発生する（Hendersonetal（2006））ため、現金賦存と債務賦
存の割合は不釣り合いとなる。高度にグローバル化した企業（多国籍企業）の財務行動を
より深く把握するためには、これらの課題を探求する必要を認識する。実証分析上は、海
外子会社の単体財務データが利用できないという制約 40）が存在するため、別の方法で分
析し相応の精度を確保しつつ、価値のある研究成果を出していきたい。
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40）米国の海外子会社データに基づく研究は非公開の商務省データに基づくことが殆どである。ド
イツでは連銀が同様の非公開データを所有。日本では経済産業省の海外事業活動基本調査の非
公開個票データがあり、田近他（2014）はそれに基づいている。ただしこの調査は任意提出の
アンケート調査で財務諸表ベースではなく、精度に難があると認識している。市販のデータベー
ス（Orbis等）は、日本や米国の非上場企業財務データが少なからず欠損値となっており、こ
の研究課題には適切といえない。
③内部資本市場の効率性とエージェンシー問題
グローバル化した企業の現金が多い現象を説明するもう一つの要因が、内部資本市場の
非効率性ないしエージェンシー問題の存在である。内部資本市場はエージェンシー問題の
存在により非効率であり、多角化ディスカウントの主因となっているという主張（Jensen
（1986）、BoltonandScharfstein（1990）、Rajanetal（2000）、ScharfsteinandStein
（2000）、InderstandMuler（2003）、MatovosandSeru（2014））がある一方、外部市
場のコストを回避して効率的と考える主張も存在する（Stein（1997）、Matsusakaand
Nanda（2002）、Duchin（2010）、MaksimovicandPhilips（2013）、DuchinandSosyura
（2017）、牛島（2017））。近年では、産業の多角化と国際的（地理的）な多角化で内部資本
市場の効率性の改善あるいは悪化の程度を比較する研究も増えている（Bodneretal
（1997）、Denisetal（2002）、FernandesandGonenc（2016）、Jang（2017）、Sasaki
（2017））が、グローバルな多角化の効率性改善の効果について結果は分かれている41）。多
角化が子会社の設立を通じて行われる場合、本社のある自国内に設置する国内子会社が分
散して現金を保有することは、資金の効率的利用や外部資金の一括調達の阻害要因となり
合理的でないが、海外子会社が現金を保有することは、税務上のメリットや取引コストの
削減という点で経済的な合理性がある可能性がある。それに加えて本研究が示したように、
グローバル化度合いが高い企業にとって、資金制約が弱く、海外市場の成長性が現金保有
を増やしているとすれば、合理的な選択として現金を本社でなく海外子会社で保有する可
能性もありうる。いずれにせよグローバル化企業の現金保有を考える上で重要な視点であ
り、将来の課題として指摘しておきたい。
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41）この文脈でのエージェンシー問題は、株主と本社取締役との間の問題というより、本社CEO
と海外子会社の責任者（DivisionManager）の間の問題であり、通常のガバナンス指標では本
質を捉えきれないという課題も存在する。
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